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Nota técnica No. 5: Propuestas presentadas sobre procesos
mejorados o nuevos de reestructuracion coordinada de la
deuda (prevencion y solucion de problemas de deuda) a fin
de sostener el crecimiento y apoyar el desarrollo econémico

y social*
I. Introduccion

1. El proceso tipico de salida ordenada de una crisis
de deuda externa empieza con la adopcion por el go-
bierno del pais en crisis de un programa de ajuste ma-
croecondmico encaminado a restablecer la estabilidad y
el crecimiento después del comienzo de la crisis. Va
acompafiado de financiacion internacional provisional
(que puede incluir la renovacion a corto plazo de las
obligaciones externas proximas al vencimiento y/o una

* El Departamento de Asuntos Econémicos y Sociales de
la Secretaria de las Naciones Unidas coordiné la
preparacion de la presente nota técnica. Colaboraron en
su preparacion, a titulo personal, funcionarios de los
siguientes organismos: la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo, el Fondo Monetario
Internacional, el Banco Mundial y varias organizaciones
no gubernamentales y empresas del sector comercial.
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acumulacion de atrasos en los pagos a ciertas clases de
acreedores, ademas de nuevos préstamos multilaterales).
Después, suele negociarse con diversos grupos de
acreedores una reestructuracion y/o refinanciacion de
los pagos atrasados acumulados y los pagos futuros de
servicio de la deuda.

2. Los principales grupos de acreedores son bancos
privados (con renegociacién en “comités consultivos”
especiales o “clubes de Londres”), tenedores de bonos
(sin foro determinado), acreedores bilaterales oficiales
(en primer lugar el “Club de Paris” de principales acree-
dores, atendido por el Ministerio de Finanzas de Fran-
cia) e instituciones financieras multilaterales (las obli-
gaciones con estas instituciones se consideran s6lo en
las situaciones mas graves). Los gobiernos de los paises
con crisis de deuda suelen trabajar en estrecha colabora-
ciéon con el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
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Banco Mundial y recibir el apoyo financiero de estas
instituciones durante el proceso de renegociacion de la
deuda, a menudo con el banco de desarrollo regional
pertinente. En casos considerados “sistémicamente im-
portantes”, los gobiernos de los principales paises tam-
bién han aportado recursos financieros considerables.

3. Las posibilidades de reestructuracion de la deuda
van desde una reprogramacion de los pagos del servicio
de la deuda, la reduccion de los intereses y el cambio
de una forma de obligacion de la deuda por otra de me-
nor valor nominal hasta la anLthaci()n total o parcial de
una obligacion por el acreedor™. Hay un problema fun-
damental que resolver: el conjunto de negociaciones
multifacéticas que constituyen la renegociacion de la

deuda debe dejar al pais, al fin del proceso, con pp ca-
lendario total “sostenible” de servicio de la deuda®.
4.  La presente nota incluye las “propuestas presenta-

das” que se han examinado hace poco en uno u otro fo-
ro intergubernamental sobre la forma en que el proceso
de reestructuracion de la deuda podria reformarse o re-
emplazarse por otro proceso (o la forma en que podrian
organizarse medidas preventivas), haciendo hincapié en
las relaciones entre los deudores, los acreedores y la
comunidad internacional. También se incluye al fin de
la nota una bibliografia de articulos y publicaE(jiones re-
cientes que contienen éstas y otras propuestas .

I1. Propuestas

Fortalecimiento de la Iniciativa
ampliada en favor de los paises
pobres muy endeudados (PPME)
y de otras iniciativas en favor de
los paises de bajos ingresos

5. La comunidad internacional ha elaborado un pro-
grama especial para tratar la deuda externa de un grupo
de paises pobres muy endeudados (PPME), que ha
identificado como los paises que necesitan una asisten-
cia superior a la que se presta a otros paises en desa-
rrollo o economias en transicién. Se indican a conti-
nuacion las propuestas que se han hecho para fortalecer
la version actual del programa, llamada “la Iniciativa
ampliada PPME”*

6. La Asamblea General, en la resolucion 55/184,
titulada “Aumento de la cooperacion internacional con
miras a dar una solucidon duradera al problema de la

deuda externa de los paises en desarrollo”, de 20 de
diciembre de 2000, examind, entre otras cosas, la for-
ma en que podria aplicarse la Iniciativa PPME. En
particular,

* Destacod la importancia de que la Iniciativa am-
pliada se siguiera aplicando en forma flexible,
tomando nota de que se habia conseguido un con-
siderable alivio provisional de la carga de la deu-
da entre el punto de decision y el punto de culmi-
nacién, y teniendo debidamente en cuenta la eje-
cucion de las politicas de los paises interesados
en forma transparente y con la plena participacion
de los paises deudores, incluso para la fijacion de
un punto de culminacién flotante y, en este senti-
do, destaco la importancia de que los paises asu-
mieran la responsabilidad de aplicar los docu-
mentos de estrategia de lucha contra la pobreza
(DELP) (parr. 6);

* Observo la importancia de que el FMI y el Banco
Mundial siguieran intentando aumentar la trans-
parencia y la integridad del analisis de la sosteni-
bilidad de la deuda, y observé también la impor-
tancia de la cooperacion con los paises deudores
para conseguir informacion pertinente (parr. 8);

* Acogid con satisfaccion el marco para el fortale-
cimiento del vinculo entre el alivio de la deuda y
la erradicacion de la pobreza, y destaco la necesi-
dad de que se aplicara en forma flexible y cons-
tante, reconociendo que los DELP debian estar
listos cuando se llegara al punto de decision pero
que, como medida transitoria, podria llegarse al
punto de decisiéon habiendo acordado un DELP
provisional, aunque en todos los casos se exigiria
un progreso verificable de la aplicacion de la es-
trategia de lucha contra la pobreza al llegar al
punto de culminacion (parr. 9);

* Subray6 que los programas de reduccion de la
pobreza vinculados a la aplicacion de la Iniciativa
ampliada PPME debian ser impulsados por los
propios paises, de conformidad con las priorida-
des y los programas de los paises que cumplen los
requisitos para acogerse a la Iniciativa, y destaco
la importancia de un proceso de participacion de
la sociedad civil al respecto (parr. 10);

* Destaco la importancia de que se establecieran
coaliciones con organizaciones de la sociedad ci-
vil y organizaciones no gubernamentales de todos
los paises para lograr que las decisiones sobre la
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condonacion de la deuda se aplicaran cuanto an-
tes (parr. 11).

7. En el comunicado emitido al fin de la reunion que
celebraron el 29 de abril de 2001 (CMFI y Comité para
el Desarrollo, 2001), el Comité Monetario y Financiero
Internacional (CMFI) del FMI y el Comité para el De-
sarrollo del FMI y el Banco Mundial trataron otras di-
mensiones de la aplicacion de la Iniciativa ampliada
PPME. Los miembros de los Comités:

* Subrayaron la importancia de que los paises de-
mostraran fuerte dedicacion a los programas de
reforma y reafirmaron la posibilidad de conside-
rar con flexibilidad, caso por caso, los requisitos
de historial cuando tales condiciones se hubieran
establecido. Si bien reconocian las necesidades
especiales de ciertos paises en desarrollo y eco-
nomias en transicion de bajos ingresos acreedo-
res, también instaban a todos los donantes y
acreedores a que participaran en el alivio de la
carga para los PPME y cumplieran sus compromi-
sos de apoyo financiero (parr. 4);

* Acordaron que en el punto de culminacion debia
hacerse un andlisis y examen completo de las
perspectivas de sostenibilidad a largo plazo de la
deuda. De manera mas general, convinieron en la
importancia de que los PPME vigilaran periodi-
camente la situacion de su deuda, con el apoyo
del Banco y del FMI, incluso después del punto
de culminacion. Reafirmaron que, en circunstan-
cias excepcionales, cuando se produjeran cambios
fundamentales en las condiciones de un pais a
causa de factores exdgenos, existia en el marco de
la Iniciativa PPME la opcion de considerar, en el
punto de culminacién, un alivio adicional de la
deuda (parr. 7);

» Convinieron en la importancia de prestar especial
atencion al funcionamiento del pais, incluida la
transparencia de los gastos militares, para asegu-
rar que el alivio de la deuda se usara para reducir
la pobreza y no se dedicara a gastos militares.
Convinieron en que el marco de la Iniciativa am-
pliada PPME tenia suficiente flexibilidad para te-
ner en cuenta las circunstancias especiales de los
PPME después de conflictos, incluso con respecto
a la duracion del historial, si se habian hecho pro-
gresos considerables hacia la estabilidad macroe-
condmica, la buena gestion de los asuntos publi-
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cos, la creacion de capacidad y el seguimiento
(parr. 10).

8. En la cuarta reunion de los Ministros de Finanzas
de los PPME, celebrado el 5 de junio de 2001 en Lon-
dres, 25 PPME aceptaron un conjunto de propuestas
para resolver “los problemas comunes que requieren
solucion urgente para que la Iniciativa PPME II [otro
nombre comun de la Iniciativa ampliada PPME] logre
la reduccion a largo plazo deseada de la pobreza™. Las
propuestas orientadas hacia procesos que iban mas alla
de las ya mencionadas eran las siguientes:

* Se instaba a la comunidad financiera internacio-
nal a que, entre otras cosas, acelerara la ejecucion
de los acuerdos sobre alivio provisional (por to-
dos los acreedores, pero especialmente los acree-
dores multilaterales y el Club de Paris) a fin de
asegurar que se diera alivio fiscal casi inmedia-
tamente después del punto de decision de acuerdo
con las expectativas populares creada por la Ini-
ciativa PPME 1I;

* Se instaba a todos los acreedores a acelerar y au-
mentar su contribucion a la Iniciativa PPME ha-
ciendo progresos mas rapidos en el alivio de la
deuda de parte de los gobiernos no miembros del
Club de Paris, convocando una conferencia inter-
nacional de tales acreedores y creando una venta-
nilla especial o fondo especial para saldar deudas
de PPME a otros PPME o de paises que recibie-
ran préstamos sélo a través de_la Asociacion In-
ternacional de Fomento (AIF)® mediante recom-
pra financiada con recursos del sistema multilate-
ral; acelerando los esfuerzos para que los acree-
dores multilaterales pequefios concedieran un ali-
vio suficiente de la deuda; dando apoyo para la
creacion de capacidad a los acreedores multilate-
rales para que pudieran calcular e interpretar co-
rrectamente los métodos de alivio de la Iniciativa
PPME; y dando apoyo juridico y politico a los
PPME para resistir a los litigios de acreedores
comerciales que no hubieran participado en las
operaciones de reduccion de la deuda comercial;

* Ademas, se instaba a la comunidad internacional
a que, entre otras cosas, reconociera que el proce-
so de los DELP habia sido una operacién de
aprendizaje para todos, incluidos los asociados
para el desarrollo, y que este proceso de aprendi-
zaje debia acelerarse para realizar las altas ex-
pectativas populares de reducir la pobreza grave
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en la mayoria de los paises; aprendiera y transmi-
tiera al maximo las ensefianzas de la experiencia
de ejecucion y el nuevo conocimiento internacio-
nal (de la gama mas amplia posible de fuentes) a
fin de mejorar peridodicamente los DELP; evitara
que siguieran demorandose los puntos de culmi-
nacién simplificando y facilitando el proceso de
consultas sobre los DELP para concentrarse en
las cuestiones fundamentales; apoyara a los
PPME en sus esfuerzos por dirigir la coordina-
cion de los donantes, alentando a todos los prin-
cipales donantes a concentrar su apoyo en la ayu-
da a programas de reduccién de la pobreza; y
aportara mas recursos de creacion de capacidad
para la reduccion de la pobreza a la administra-
cion y la sociedad civil de los PPME, para asegu-
rar el liderazgo del proceso de reduccion de la
pobreza”;

* Los Ministros subrayaron la importancia de se-
guir organizando intercambios de experiencia en-
tre los PPME en los niveles técnico y politico e
instaron a todas las instituciones internacionales a
continuar la descentralizacion rapida, de manera
que el proceso de adopcion de decisiones se tras-
ladara a los asociados regionales.

9. La Asamblea de Lusaka de Jefes de Estado y de
Gobierno de la Organizacion de la Unidad Africana
(OUA) adopto el 11 de julio de 2001 “una nueva Ini-
ciativa Africana” (OUA, 2001), que incluia una nueva
Iniciativa Africana sobre la Deuda (parr. 54.7, 1)) que
tiene por objeto ampliar el alivio de la deuda mas alla
de su nivel actual. Segtn la Iniciativa, los paises trata-
ran de obtener alivio mediante los mecanismos de ali-
vio de la deuda que ya existen —la Iniciativa PPME y
el Club de Paris— antes de recurrir a la Iniciativa Afri-
cana, que requeriria estrategias acordadas de reduccion
de la pobreza, estrategias sobre la deuda y participa-
cion en la Iniciativa de Gobierno Econdémico y Empre-
sario (parr. 54.2) (de la nueva Iniciativa Africana) para
que los paises pudieran absorber los recursos adicio-
nales. Se enunciaron las siguientes medidas:

* Los Jefes de Estado de la Iniciativa Africana tra-
tarian de obtener un acuerdo, negociado con la
comunidad internacional, para dar alivio adicio-
nal de la deuda a los paises que participaran en la
Iniciativa Africana, sobre la base de los principios
indicados;

* La direccion de la Iniciativa Africana estableceria
un foro en el cual los paises africanos podrian
intercambiar experiencias y movilizarse para
mejorar las estrategias de alivio de la deuda. In-
tercambiarian ideas que pudieran poner fin al
proceso de reforma y de cumplimiento de requi-
sitos en el proceso de la Iniciativa PPME.

10. En el Programa de Accion en favor de los Paises
Menos Adelantados para el Decenio 2001-2010 (Terce-
ra Conferencia de las Naciones Unidas sobre los Paises
Menos Adelantados (PMA, 2001)) adoptado por la Ter-
cera Conferencia de las Naciones Unidas sobre los Pai-
ses Menos Adelantados en Bruselas el 20 de mayo de
2001, los paises menos adelantados y sus asociados pa-
ra el desarrollo acordaron medidas segun las siguientes
directrices:

* Paises menos adelantados: iniciar una accion
conjunta con sus asociados para el desarrollo res-
pecto de la situacion de la deuda, que incluya una
evaluacion global de sus problemas de deuda y
sostenibilidad de la deuda (parr. 87, i), d)); man-
tener e intensificar los esfuerzos por mejorar la
capacidad de gestion de la deuda, entre otras co-
sas mediante consultas periddicas con los acree-
dores y los asociados para el desarrollo acerca del
problema de la deuda (parr. 87, 1), e));

* Asociados para el desarrollo: examinar y seguir
vigilando la sostenibilidad de la deuda de los pai-
ses menos adelantados en los foros apropiados
sobre la base de criterios objetivos y analisis
transparentes (parr. 87, ii), i)); ayudar activa-
mente a los paises menos adelantados a fortalecer
su capacidad en la esfera de la gestion de la deuda
(parr. 87, ii), j)).

11. El Secretario General, en su informe al Comité
Preparatorio de la Conferencia Internacional sobre la
Financiacion para el Desarrollo (Naciones Unidas
(FpD, 2000)), destacé una situacidon especialmente di-
ficil que a veces afrontan los paises de bajos ingresos
muy endeudados:

Los paises de bajos ingresos de economia
fragil pueden no poder cumplir sus obligaciones
de servicio de la deuda en ciertas condiciones, por
habil que sea su gestion econoémica. Tales condi-
ciones son, por ejemplo, las calamidades natura-
les y las catastrofes econémicas (como una gran
baja del precio de los productos de exportacion y
otros choques que afectan la relacion de inter-
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cambio). En estas condiciones, pueden ser nece-
sarias medidas especiales. Por tanto, también de-
be considerarse la posibilidad de establecer una
moratoria e incluso condonar la deuda en situa-
cionﬁ excepcionales y cuando corresponda (parr.
118)%.

Esta cuestion se examino en el segundo y el tercer pe-
riodo de sesiones del Comité Preparatorio (véase Na-
ciones Unidas (FpD, 2001a y 2001b)).

12. La Comision de Derechos Humanos (Naciones
Unidas, Consejo Econdomico y Social (DH, 2001), parr.
1) acogid con beneplacito hace poco el informe presen-
tado por su experto independiente sobre los efectos de
las politicas de ajuste estructural y la deuda externa en el
pleno disfrute de todos los derechos humanos y particu-
larmente los derechos econdmicos, sociales y culturales
(Cheru, 2001). En su informe, el experto recomendaba a
la comunidad internacional, entre otras cosas:

Desvincular el alivio de la deuda de los
PPME del proceso de preparacion de DELP. La
existencia de un verdadero plan nacional de re-
duccion de la pobreza solo sera posible si el FMI
y el Banco Mundial suprimen la amenaza de la
“condicionalidad” para los gobiernos vulnerables.
La vinculacion del alivio de la deuda y la prepa-
racion de los DELP excluye la “autonomia” de
los paises para elaborar un plan en que se esta-
blezca clara y explicitamente una relacion entre
las politicas macroeconomicas y los objetivos de
reduccion de la pobreza. ... La tinica condicién ha
de ser que los paises a los que se conceda el ali-
vio de la deuda establezcan una entidad indepen-
diente, como en el Plan de Accién para la reduc-
cion de la pobreza de Uganda, que canalice los
recursos liberados hacia el desarrollo social. Esta
entidad —de preferencia un 6rgano no guberna-
mental independiente— administrara el fondo. La
entidad habra de seguir las importantes normas ...
que rigen el funcionamiento de los sistemas de
control financiero y de evaluacion y supervision
del rendimiento para asegurar que el gobierno no
pueda detraer recursos del fondo destinados al
alivio de la deuda y utilizarlos para otros fines
improductivos. Un comité permanente, integrado
por representantes de las organizaciones no gu-
bernamentales, el gobierno y la comunidad de
donantes, supervisara la gestion de la entidad in-
dependiente para velar por la responsabilidad fi-
nanciera y programatica (parr. 47, a)).
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Propuestas de negociacion entrel;]los
paises deudores y los acreedores

13.  En los ultimos afios la renegociacion de la deuda
de un pais se ha vuelto mas compleja, a causa del desa-
rrollo rapido de los mercados financieros internacio-
nales y del aumento del acceso a los instrumentos fi-
nancieros negociados en estos mercados, y también de
la liberalizacion de la cuenta de capital de las econo-
mias emergentes, que ha aumentado los tipos de finan-
ciacion externa a que pueden recurrir las empresas y
los bancos lo mismo que los gobiernos. Esto ha provo-
cado varias propuestas sobre el modo de renegociar la
deuda en caso de crisis.

14. La Asamblea General recomienda hacer el mayor
uso posible de los mecanismos y principios vigentes en
su resolucion 55/184, en la cual la Asamblea:

» Exhort6é a que se adoptaran medidas concertadas
de caracter nacional e internacional para abordar
eficazmente los problemas de la deuda de los pai-
ses en desarrollo de ingresos medios con miras a
resolver sus posibles problemas de sostenibilidad
de la deuda a largo plazo mediante diversas me-
didas relacionadas con la deuda, incluidos, segiin
procediera, mecanismos adecuados existentes pa-
ra la reduccion de la deuda, y alent6 a los acree-
dores, publicos y privados, y a los paises deudo-
res a que utilizaran en la mayor medida posible,
cuando procediera, los mecanismos de reduccion
de la deuda (parr. 18);

* Reconocié la necesidad para los paises, incluso
cuando experimentaran un problema de deuda, de
seguir trabajando con los acreedores para facilitar
el acceso permanente a los mercados de capital
internacionales e instdé a los acreedores y a los
gobiernos a que, cuando circunstancias extraordi-
narias impidieran temporariamente que un pais
cumpliera las obligaciones relativas al servicio de
la deuda, colaboraran en forma transparente y
oportuna para dar una solucion ordenada y equi-
tativa al problema de la amortizacidon, incluso
aplicando arreglos temporales de moratoria de la
deuda en casos excepcionales (parr. 19).

15. Un método para manejar mas eficazmente las cri-
sis de la deuda en casos en que los acreedores privados
tienen gran parte de la deuda externa de un pais es
idear un mecanismo o marco por el cual los acreedores
privados y los gobiernos puedan mantener un dialogo
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constante. Tal mecanismo tiene por objeto ayudar a
prevenir la crisis y a resolverla mas facilmente si ocu-
rre. Se han hecho varias propuestas concretas a este
respecto.

16. Los Ministros de Finanzas del Grupo de los Siete
(G7) hicieron varias recomendaciones para la labor ul-
terior sobre el marco para la participacion del sector
privado en el informe que presentaron recientemente
sobre su reunion de Roma a los Jefes de Estado y de
Gobierno del G7 (Grupo de los Siete (G7), Ministros
de Finanzas, 2001), que fue apoyado en la Cumbre de
Génova (Grupo de los Siete (G7), Jefes de Estado y de
Gobierno, 2001, parr. 12). Los Ministros de Finanzas:

* Subrayaron la importancia de intercambiar infor-
macion y de aumentar el didlogo entre los paises
y los acreedores privados, tanto en periodos nor-
males como cuando se afrontan presiones emer-
gentes en la cuenta externa, y alentaron a los pai-
ses a establecer mecanismos para apoyar un dia-
logo con los acreedores y pidieron al Fondo que
apoyara este proceso (parr. 12);

* Convinieron en la importancia de las clausulas de
accion colectiva para facilitar la solucion ordena-
da de las crisis (parr. 12);

» Acogieron con beneplacito la decision del FMI de
proseguir la labor sobre el marco para la partici-
pacion del sector privado. ... En particular, se ne-
cesitaban mas esfuerzos para, entre otras cosas:

— Fortalecer la relacion y aumentar la coordina-
cion entre el FMI y el Club de Paris en el proce-
so de evaluar el grado y el alcance de la partici-
pacion de los acreedores privados en caso de re-
estructuracion de la deuda, especialmente con
respecto a trato semejante de los acreedores ofi-
ciales y los privados (parr. 13);

— Asegurar que todos los programas se sometieran
a seguimiento y evaluacion posterior transpa-
rente, con miras a evaluar la participacion del
sector privado en comparacion con los supues-
tos hechos en el programa (parr. 13).

17. Las “clausulas de accion colectiva” en los men-
cionados acuerdos sobre bonos especifican los requi-
sitos para cambiar las condiciones financieras de un
bono, como el porcentaje de tenedores del bono nece-
sario para aprobar un cambio. EI Grupo de Alto Nivel
sobre la Financiacion para el Desarrollo consideré mas
en detalle la utilidad de tales clausulas, como sigue:

La cuestion mas importante de los debates
en torno a una nueva arquitectura financiera in-
ternacional que todavia no se ha resuelto es como
“comprometer” al sector privado. ... Cabe esbozar
algunos elementos ttiles de una posible solucion:
los bonos deberian contener clausulas relativas a
una intervencion colectiva, que permitan que una
mayoria calificada de sus tenedores aprueben
modificaciones de las clausulas de reembolso. La
mayoria de los bonos emitidos en Londres ya tie-
nen disposiciones de esa indole, pero no los regi-
dos por la legislacion de Nueva York. Otros pai-
ses industrializados importantes podrian unirse al
Canada y al Reino Unido implantando esas clau-
sulas en los bonos que emiten, para facilitar su
adopcion por los mercados emergentes (Naciones
Unidas, Grupo de Alto Nivel sobre la Financia-
cion para el Desarrollo (Zedillo, 2001), informe
técnico del Grupo de Alto Nivel, seccion 3, duo-
décimo parrafo).

18. Con respecto al marco para poner en funciona-
miento la participacion del sector privado, los Minis-
tros del Grupo Intergubernamental de los 24 (G24), en
su comunicado de 28 de abril de 2001 (Grupo Intergu-
bernamental de los 24 (G24), 2001, parr. 11):

Subrayaron el papel catalizador del FMI y
el Banco Mundial en la solucion de las crisis fi-
nancieras en forma que pueda contribuir eficaz-
mente a hacer participar al sector privado ... Si
bien acogieron con agrado la labor en curso en-
caminada a hacer participar al sector privado, ...
subrayaron la necesidad de mantener un método
voluntario por el cual los paises miembros fueran
en ultima instancia responsables de negociar con
sus acreedores privados.

19. La Asamblea General en su resolucion 55/186, de
20 de diciembre de 2000, titulada “Hacia una arqui-
tectura financiera internacional fortalecida y estable
que responda a las prioridades del crecimiento y el de-
sarrollo, especialmente en los paises en desarrollo, y a
la promocion de la equidad econdémica y social”, rea-
firmo la necesidad de examinar marcos adecuados para
la participacion del sector privado en la prevencion y
solucién de las crisis financieras, incluida la necesidad
de aplicar y perfeccionar el marco establecido por
el Comité Monetario y Financiero Internacional en su
reunion celebrada el 16 de abril de 2000 (y elaborado
con mas detalle en la reunion celebrada en Praga en
septiembre de 2000) y subray6 la importancia de que el
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costo de los ajustes se distribuyera de manera equitati-
va entre los sectores publico y privado, asi como entre
los deudores, acreedores e inversionistas, en particular
en lo que concernia a las operaciones que entrafiaban
gran endeudamiento, asi como de que, en casos excep-
cionales, se considerara la posibilidad de acuerdos de
moratoria de la deuda (parr. 22).

20. En junio de 2000, el FMI establecié el Grupo
Consultivo sobre los Mercados de Capitales (GCMC)
para crear un conducto directo de comunicaciéon entre
el Fondo y el sector financiero internacional privado.
Uno de los primeros actos del GCMC fue crear un gru-
po de trabajo conjunto del FMI y personal del sector
financiero para considerar un enfoque de los problemas
planteados por el sector privado ademas de los plantea-
dos por los gobiernos. Esto tenia por objeto alentar a
los gobiernos de los paises deudores a establecer o
fortalecer “programas de relaciones con los inversores”
(PRD).

21. El grupo de trabajo presenté un informe al GCMC
en su segunda reunion, celebrada en la Region Adminis-
trativa Especial de Hong Kong (China) el 31 de mayo de
2001, cuando el GCMC recomendd firmemente que el
informe del grupo de trabajo (Fondo Monetario Interna-
cional (FMI, 2001a)) se publicara, recomendacion que
fue aceptada por el Directorio Ejecutivo del FMI. Las
recomendaciones son bastantes detalladas, pero lo esen-
cial puede verse en el siguiente pasaje:

El establecimiento de relaciones sélidas en-
tre las autoridades y los participantes en el mer-
cado presupone el mantenimiento de un didlogo
constructivo entre las dos partes en épocas malas
lo mismo que en las buenas. En este contexto, el
apoyo, la dedicacion y la participacion activa de
los elaboradores de alto nivel de politicas estata-
les es la condicion indispensable de un PRI eficaz
de los paises (parr. 22);

Los PRI deben permitir un didlogo abierto,
especifico, oportuno y orientado hacia adelante.
.... Mas precisamente, el PRI debe basarse en la
premisa de que las autoridades estan dispuestas a
entablar conversaciones abiertas y sinceras con
las partes interesadas de la comunidad de inverso-
res, y de que estarian dispuestas a presentar en
forma rapida y oportuna informaciéon importante
y estratégica que sea de interés especial para los
inversores. Las generalidades y las evaluaciones
demasiado optimistas serian de poco valor para la
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comunidad de inversores y disminuirian el uso
que éstos harian del PRI al tomar decisiones so-
bre inversiones (parr. 23).

22. Para restablecer la confianza en el mercado de
bonos de las economias emergentes y establecer prin-
cipios ordenados encaminados a reducir la incertidum-
bre, una “mesa redonda” de profesionales de las finan-
zas se reunio en el Consejo de Relaciones Exteriores
(CRE) y propuso un conjunto de principios para la re-
estructuracion de los titulos de la deuda publica. El Di-
rectorio Ejecutivo del FMI considero la propuesta, que
es la primera de este tipo, en su reunion del 24 de enero
de 2001.

23. La esencia de la propuesta es que el gobierno que
esta en falta de pago o cerca de la falta de pago entre
en un didlogo formal con todos sus acreedores. Los
principales acreedores privados formarian un “Comité
Directivo Especial”, con posibles subcomités para gru-
pos determinados de acreedores, en particular los tene-
dores de bonos. El gobierno tendria que colaborar di-
recta y estrechamente con el Comité Directivo, que
también haria consultas con el Club de Paris, mediante,
entre otras cosas, el intercambio de andlisis del pais y
el examen de las contribuciones respectivas de los
acreedores publicos y los acreedores privados a la so-
luciéon de la crisis de la deuda. Toda la deuda privada y
del Club de Paris pertinente se incluiria en toda rees-
tructuracion. Ademas, los acreedores se abstendrian de
entablar acciones judiciales o de continuar cualquier
litigio pendiente contra el Estado mientras éste colabo-
rara en la solucion de la crisis de la deuda. Otra pro-
puesta es que el costo de los asesores juridicos y finan-
cieros contratados por el Comité Directivo y otros
gastos sean sufragados por el Estado deudor. Final-
mente, la documentacion de los nuevos bonos deberia
incluir clausulas de accion colectiva y prever el nom-
bramiento de fideicomisarios de los tenedores de bo-
nos, lo cual simplificaria la tarea de llegar a un acuerdo
sobre la reestructuracion de las obligaciones (Mesa Re-
donda del Consejo de Relaciones Exteriores sobre el
Riesgo Pais (CRE, 2000), cap. 2).

24. Durante el debate en el Directorio Ejecutivo del
FMLI, los directores consideraron cual debia ser el papel
del Fondo en la renegociacion de la deuda:

“Si bien los Directores consideraron que los
principios relativos a las negociaciones entre
deudores y acreedores propuestos por el CRE po-
drian constituir uno de varios posibles métodos de
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llegar a un acuerdo de colaboracidn, en general
no consideraron conveniente que el Fondo hiciera
suyos dichos principios. La mayoria de los Di-
rectores hicieron hincapié en que la responsabili-
dad de las negociaciones sobre la deuda debia re-
caer directamente en el deudor y sus acreedores, y
en que el principal papel del Fondo a este res-
pecto debia ser indicar, con el pais miembro, las
perspectivas exteriores a mediano plazo del pais y
ayudar a determinar si las condiciones de una
propuesta de reestructuracion eran compatibles
con las necesidades de financiacion del programa
y la sostenibilidad financiera exterior a mediano
plazo del pais miembro. No obstante, algunos Di-
rectores consideraron que el Fondo debia desem-
peilar un papel mas importante en las negociacio-
nes entre el deudor y los acreedores” (“Summing
up by the Acting Chairman”, octavo parrafo) (en
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2001)).

25. Hay un “problema de accioén colectiva” intrinseco
en el intento de resolver una crisis de la deuda con mu-
chos acreedores: cada uno querria que el otro hiciera
un sacrificio mayor en términos del alivio de la deuda
concedido al pais en crisis a fin de fortalecer la recupe-
racion de sus créditos. En parte para responder al deseo
del sector privado de que se diera “trato semejante” a
los acreedores oficiales y a los privados, el Club de Pa-
ris estd aumentando la transparencia y en abril de 2001
abri6 un sitio en la Web en que describe sus procedi-
mientos operacionales y da detalles de acuerdos actua-
les y pasados del Club de Paris (véase http://
www.clubdeparis.org). Ademas, sobre la base de de-
bates anteriores organizados por el Instituto de Finan-
zas Internacionales (IIF) con los directores del Club de
Paris en 1999 y 2000, el Club acogio el 3 de abril de
2001 una reunion con representantes de tres organiza-
ciones internacionales de acreedores privados: el IIF, la
Emerging Markets Traders Association (EMTA) y la
Emerging Markets Creditors Association. El Club de
Paris (2001) y el IIF (2001) emitieron cada uno un bre-
ve comunicado de prensa sobre la reunion, en que se
hacia el anuncio importante de que se celebraria una
nueva reunion en el otono de 2001, pero la EMTA hizo
publica una exposiciéon mas amplia (Emerging Markets
Traders Association (EMTA, 2001), paginas 5y 6 y re-
cuadro). Ademas de escuchar un informe del Club de
Paris sobre su nueva pagina en la Web, la reunién con-
sider6 dos temas:

* “El segundo tema ... se concentrdé en la conve-
niencia de consultas constantes y mas amplias
entre el Club de Paris y el sector privado. Tras un
debate amplio, la Copresidenta del Club de Paris,
Stéphane Pallez, expresé la disposicion del Club
a mejorar las comunicaciones en ambos sentidos
con el sector privado e invité a formular pro-
puestas sobre tales consultas ...

+ EI tercer tema, el trato semejante, provoco el de-
bate mas animado. Los representantes del Club de
Paris explicaron parte de la historia y justifica-
cioén del principio y aportaron su analisis de la
aplicacion del principio al Pakistan en 1999 y al
Ecuador en 1999-2000. ... Diversos representan-
tes del sector privado indicaron dificultades del
principio y de su aplicacion.”

26. La EMTA afiadié que el didlogo constante era
muy importante “porque creemos que es indispensable
para la adopcion de decisiones por el Club de Paris,
tanto para entenderla mejor como para mejorarla”. Veia
ademas “cuestiones graves que requerian mas examen”
con respecto al principio del trato semejante y conside-
raba que gran parte del didlogo futuro se concentraria
en esta cuestion.

27. Una cuestion fundamental de politica es que en
los conjuntos de negociaciones separadas pero interde-
pendientes del deudor con las diversas clases de acree-
dores, publicos y privados, no siempre es claro quién
asegura que el proceso avance rapidamente, que las
condiciones del alivio satisfagan las necesidades finan-
cieras, economicas y sociales del pais y que haya trato
semejante para los diferentes acreedores. En un método
se intentaria fortalecer el apoyo que el FMI podria dar
al proceso de reestructuracion de la deuda sin que sus
funcionarios adoptaran una actitud proactiva con res-
pecto a ningln grupo de acreedores en una negociacion
determinada. El Secretario General hizo una propuesta
(Naciones Unidas (FpD, 2000), parr. 125) a este res-
pecto al Comité Preparatorio de la Conferencia Inter-
nacional sobre la Financiacion para el Desarrollo, que
considerd esta propuesta en su segundo y su tercer pe-
riodo de sesiones (véase Naciones Unidas (FpD,
2001a) y 2001b)). La propuesta era que se nombrara un
mediador independiente, que recibiria asistencia del
FMI y de otros expertos, y se le pidiera que ideara “un
mecanismo de tratamiento simultaneo, justo y com-
pleto de todas las obligaciones de deuda externa de un
pais, junto con la provision de los nuevos fondos nece-
sarios por la comunidad internacional o por otros
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acreedores” y que presentara la propuesta al deudor, a
sus grupos de acreedores y a otros cuyo consentimiento
seria necesario para que fuera aprobada. El Secretario
General decia luego:

“El uso de tal mecanismo, que un pais que
ya colaborara con el FMI y otras instituciones fi-
nancieras internacionales podria invocar en condi-
ciones determinadas, formaria comités en que es-
tarian representados los acreedores bancarios, los
tenedores de obligaciones, el Club de Paris y otros
acreedores oficiales, bilaterales, segun procediera,
ademas del gobierno deudor. ... El objeto seria
asegurar la justicia, reducir rapidamente las incer-
tidumbres financieras y bajar, para los acreedores
lo mismo que para el deudor, el costo de llegar a
un acuerdo definitivo sobre la reestructuracion de
la deuda. .... (Por tanto) para complementar otras
iniciativas en curso, merece especial considera-
cion el posible valor de un mecanismo de media-
cion. Este mecanismo podria ofrecerse a los pai-
ses deudores como opcion voluntaria adicional pa-
ra reestructurar la deuda con acreedores privados
y acreedores bilaterales oficiales.”

Propuestas sobre otros métodos
de resolver problemas de deuda

28. Las propuestas indicadas hasta ahora presuponen
un método esencialmente cooperativo entre el gobierno
del pais con crisis de deuda y sus acreedores. También
se han hecho varias propuestas de que la comunidad
internacional afronte las crisis de deuda de los paises
en desarrollo de otras maneras, algunas de las cuales
pueden diferir considerablemente de los métodos
actuales.

29. Una propuesta de la Conferencia de las Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD), pre-
sentada en varias ediciones de su Informe sobre el co-
mercio y el desarrollo, a saber, que se adopte interna-
cionalmente un “principio de insolvencia” para los Es-
tados, en virtud del cual un gobierno estaria justificado
para imponer una moratoria temporal en el servicio de
la deuda externa (y tal vez una prohibicion de las sali-
das de capital interno) al principio de una crisis. Para
evitar el abuso de esta facultad, se ha propuesto que un
grupo independiente de expertos convocado con ese fin
evalie rapidamente la gravedad de la situacion y
apruebe la decision.
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30. La propuesta tiene por objeto, en primer lugar,
conceder al deudor un respiro parando la salida de re-
cursos del pais durante la crisis, que puede agravar el
costo de la solucion final, especialmente si el pais deu-
dor ha liberalizado completamente su balanza de pagos.
Una vez impuesta la moratoria, el principio de insol-
vencia seguiria la via normal: la adopcion de un pro-
grama de ajuste, que seria apoyado con liquidez del
FMI y tal vez con otros recursos, seguida de una rees-
tructuracion negociada de las obligaciones con los di-
versos acreedores del pais. Considerada en conjunto,
esta propuesta combinaria “mecanismos voluntarios
destinados a facilitar la reestructuracion de la deuda
con moratorias temporales sancionadas internacional-
mente que se usarian cuando fuera menester” (véase
Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD, 2001), segunda parte, cap. VI,
secc. F).

31. La Asamblea General ha reconocido la posibili-
dad de hacer mas uso de moratorias en sus resoluciones
55/184 y 55/186 (parrs. 19 y 22 respectivamente). La
posibilidad de una moratoria también se ha examinado
en el Directorio Ejecutivo del FMI, que ha concentrado
su atencion en los tipos de situacion en que podria estar
justificada una moratoria involuntaria, y las ventajas e
inconvenientes de establecer un marco claro para las
situaciones en que se recurriria a una moratoria (véase
Fondo Monetario Internacional (FMI, 2000)).

32. Los principios internacionales incorporados en la
politica del FMI también ofrecen algunas opciones para
afrontar casos de iniciaciéon menos armonica de la cri-
sis, en particular cuando los acreedores privados no
tratan de colaborar con el deudor en la solucioén de la
crisis. En tal caso, el FMI puede colaborar con el pais
para tratar de resolver la crisis y “prestar durante los
atrasos”, es decir, aprobar informalmente la acumula-
cion de atrasos en los pagos a los acreedores no coope-
rantes mientras aporta divisas al pais.

33. Otra propuesta es reemplazar las negociaciones
de reestructuracion de la deuda por un proceso de arbi-
traje. Una propuesta de este tipo se hizo en las audien-
cias con la sociedad civil que el Comité Preparatorio
celebro el 6 y el 7 de noviembre de 2000 y fue objeto
de observaciones de varios delegados y representantes
de la sociedad civil (véase Naciones Unidas (FpD,
2000a), parrs. 80 a 100). Se argument6 que los proce-
dimientos de quiebra segun el capitulo 9 de la ley per-
tinente de los Estados Unidos de América para los mu-
nicipios podria adaptarse a las condiciones internacio-
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nales. Se dijo que los procedimientos estadounidenses
tenian por objeto a la vez proteger los derechos de los
acreedores y las facultades gubernamentales del deu-
dor, que abarcan la proteccion de la poblacion bajo la
jurisdiccion del gobierno. Sin embargo, mientras la sa-
lida de una quiebra municipal es supervisada por un
tribunal en los Estados Unidos, no existe una institu-
cion semejante a nivel mundial para los paises deudo-
res. Se sugiere que podria convocarse con este fin un
grupo de arbitraje, cuyos miembros serian nombrados
en numero igual por los acreedores y el deudor, y el
grupo mismo elegiria un miembro mas que serviria de
arbitro para resolver los empates. El grupo de arbitraje
reuniria informacion de todas las partes interesadas en
la situacion del pais, incluidos sus ciudadanos, por
ejemplo mediante las organizaciones de la sociedad ci-
vil. También se sugirid6 que las Naciones Unidas po-
drian servir de facilitador del proceso de arbitraje, re-
cibiendo las solicitudes de arbitraje y organizando la
propuesta de arbitros (véase Raffer, 2001).

34. La Comision de Derechos Humanos ha hecho ex-
plicitos algunos de los vinculos entre los derechos hu-
manos y los problemas de deuda. La Comision, en su
resolucion 2001/27:

* Afirmé que el ejercicio de los derechos basicos
de la poblacion de los paises deudores a alimen-
tos, vivienda, vestido, empleo, educacion, servi-
cios de salud y un medio ambiente saludable no
podia subordinarse a la aplicacion de politicas de
ajuste estructural, programas de crecimiento y re-
formas econdmicas adoptadas a causa de la deuda

(parr. 7);

* Reiter6 su opinion de que, para encontrar una
solucion duradera al problema de la deuda, era
necesario un didlogo politico entre los paises
deudores y los paises acreedores y las institucio-
nes financieras multilaterales, en el sistema de las
Naciones Unidas, basado en el principio de inte-
reses y responsabilidades compartidos (parr. 18).

35. Los Ministros de Finanzas de Africa, en la Reu-
nion Consultiva Regional Africana sobre la Financia-
cion para el Desarrollo, celebrada en Addis Abeba del
15 al 17 de noviembre de 2000, hicieron suyas dos
propuestas presentadas por la UNCTAD. En la primera
se proponia el establecimiento de un grupo indepen-
diente de expertos que no estuviera demasiado influido
por el interés de los acreedores (Conferencia de las Na-
ciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo (UNCTAD,
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1998), sinopsis, seccion titulada “El desarrollo africano
en perspectiva comparativa”, noveno parrafo), que
examinaria la situacion de los PPME y otros paises de
ingresos bajos o medianos agobiados por la deuda con
respecto a la sostenibilidad de la deuda, la satisfaccion
de las condiciones para beneficiarse de programas de
reduccion de la deuda, la proporcion justificada de re-
duccion de la deuda, las condiciones y las modalidades
para la aportacion de fondos multilaterales y de otros
fondos necesarios. La segunda propuesta era que se
suspendieran de comun acuerdo los pagos de servicios
de la deuda de los PPME, sin acumulacién de nuevos
intereses durante la moratoria, que duraria hasta que el
grupo hubiera hecho sus recomendaciones. Los Minis-
tros de Finanzas dijeron, en su declaracion ministerial
(Naciones Unidas (FpD, 2001), anexo):

“También instamos a nuestros asociados pa-
ra el desarrollo a que concedan una moratoria pa-
ra el servicio de la deuda, que incluya los intere-
ses devengados, a fin de permitir a los paises de
Africa que encuentren soluciones duraderas a sus
problemas relacionados con la deuda. Asimismo,
pedimos a la comunidad de donantes que conside-
re seriamente la idea de remitir la cuestion de la
sostenibilidad de la deuda de Africa a un 6rgano
independiente integrado por personas eminentes
que sean expertas en problemas financieros, so-
ciales y de desarrollo. Los acreedores y deudores
podrian seleccionar a esas personas de mutuo
acuerdo y los acreedores se comprometerian a
considerar la posibilidad de cancelar las deudas
que resultaran impagables” (parr. 12).

36. Al fin del segundo periodo de sesiones del Co-
mité Preparatorio, los Copresidentes enumeraron varias
propuestas (Naciones Unidas (FpD, 2001a), anexo I)
que entendian que algunos miembros del Comité Pre-
paratorio deseaban volver a examinar. Una de ellas era
“la propuesta de que los paises deudores [formaran] un
‘club de deudores’ y [negociaran] conjuntamente las
medidas de alivio de la deuda, en lugar de negociarlas
individualmente” (parr. 21, “Convergencia de opinio-
nes”, decimotercer parrafo).
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Notas

I Con la aprobacion implicita o explicita del acreedor, los
gobiernos también han reducido su deuda mediante
canjes de instrumentos de deuda por participacion en el
capital por acciones o por compromisos de hacer gastos
publicos internos con fines ambientales o sociales.

[S]

Qué ha de entenderse en la practica por “sostenible” es
evidentemente materia de debate. Ademas, cualquiera
que sea la definicidon que se use, su aplicacion efectiva
depende de proyecciones y supuestos econdémicos sobre
las corrientes comerciales y financieras internacionales
del pais endeudado y de evaluaciones de las condiciones
socioeconomicas internas en el presente y en el mediano
plazo.

w

Se ha tratado de incluir una amplia gama de materiales
en esta nota, pero la literatura es vasta y por tanto no es
seguro que se hayan incluido todas las propuestas
presentadas.

IN

En el proceso de la Iniciativa ampliada PPME, el pais en
crisis, después de un periodo de varios afios en que
demuestra su dedicacion al ajuste macroeconémico y a la
erradicacion de la pobreza, llega al “punto de decision”,
en el cual se contraen compromisos coordinados de darle
alivio adecuado de toda la deuda. Después de un nuevo
periodo en que el pais continua el “historial” de buena
politica, se le concede el alivio completo en el llamado
“punto de culminacién” (véase FMI, 2000a).

[}

La reunioén fue organizada conjuntamente por Debt
Relief International (organizacion no lucrativa
financiada por los Gobiernos de Austria, Dinamarca, el
Reino Unido de Gran Bretafia e Irlanda del Norte, Suecia
y Suiza) y el Departamento de Desarrollo Internacional
del Reino Unido (véase Ministros de Finanzas de los
PPME, 2001).

Estos son paises de bajos ingresos cuyos empréstitos del
Banco Mundial se hacen exclusivamente por conducto
de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF), que
concede condiciones muy favorables.

e

N

Los Ministros hicieron propuestas concretas sobre
creacion de capacidad en materia de instituciones,
gestion operacional de la financiacion para el desarrollo,
renegociacion de la deuda, nueva politica de
financiacion, prevision macroecondmica, programas de
reduccion de la pobreza y analisis computadorizado de la
sostenibilidad financiera.

%

Los Ministros de Finanzas de los PPME, en la reuniéon
mencionada antes, también instaron a la comunidad
internacional a tener mucho mas en cuenta los choques
que afectan las economias, de dos maneras:

1. Introducir una gama de nuevas medidas para
combatirlos (dar financiacion adelantada para
emergencias y financiacién compensatoria rapida;
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acelerar las recomendaciones del Grupo de Tareas del
Banco Mundial sobre la Gestion del Riesgo de los
Productos Basicos; fortalecer los mecanismos de
seguros, como los del Organismo de Gestion de
Desastres del Commonwealth; y dar mas previsibilidad y
estabilidad a las corrientes de ayuda de donantes) en vez
de desembolsos adicionales insuficientes y tardios de
donaciones o préstamos multilaterales (secc. I, parr. 1).
2. Tener en cuenta los choques al interpretar mas
flexiblemente el cumplimiento de las condiciones (sec. I,
parr. 2).
Véase también la Nota técnica No. 8 (A/AC.257/
27/Add.8), titulada “Propuestas presentadas sobre la
prevencion de crisis financieras, incluso el
funcionamiento de sistemas de alarma temprana y
mercados financieros internacionales transparentes y
previsibles”, seccion titulada “El papel del sector
privado en la prevencion de crisis”.

11
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