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Resumen ejecutivo

El presente documento de reflexién de Eurodad se publica
en un momento en el que los impactos de la ultima crisis
financiera mundial, que comenzé hace casi 10 anos, todavia
pueden sentirse en muchos paises. Simultaneamente, con la
caida de los precios de los productos basicos y los flujos de
capital volatiles, se ha originado una nueva crisis de deuda
que ya estd afectando a algunos paises en desarrollo.

La carga de la deuda de los paises en desarrollo ha
alcanzado su maximo histoérico. Cuando se adoptaron los
Objetivos de Desarrollo del Milenio en el ano 2000, los
paises en desarrollo se enfrentaban al desafio de financiar
la implementacion de dichos objetivos a la vez que tenian
qgue hacer frente a una deuda externa de 1,4 billones de
USD. Ahora que se han adoptado los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (mucho méas completos y costosos), los esfuerzos
por financiarlos deben competir con una carga de deuda
tanto publica como privada que se ha triplicado hasta
alcanzar 5,4 billones de USD. El servicio de la deuda cuesta
a los paises en desarrollo 575.000 millones de USD al ano.

La mayor parte de las economias han crecido mucho

en los ultimos 15 anos, por lo que la carga de la deuda
como porcentaje de la renta nacional o los ingresos por
exportaciones se ha reducido. En cierto sentido, esto

es consecuencia de las iniciativas de alivio de la deuda
introducidas durante los primeros anos de los O0DM que
ahora, sin embargo, ya no existen para respaldar la puesta
en practica de los ODS. Aunque la carga relativa de deuda
se ha reducido entre el 2000 y el 2010, esta tendencia se ha
invertido en 2011. Desde entonces la deuda ha continuado
ascendiendo, incluso en términos relativos.

Lo mas sorprendente es el cambio en la composicion de la
deuda vy los instrumentos de deuda que se estan empleando.
Cada vez es mads frecuente que la deuda publica de los
paises en desarrollo provenga de prestamistas privados, lo
que ha dejado al margen a los prestamistas oficiales, sobre
todo los bilaterales, que han pasado de representar el 33%
al 16% de la deuda acumulada. Los prestamistas privados
también han cambiado: Los bonos han reemplazado a los
préstamos, convirtiéndose en la forma mas habitual de
empréstito privado. Por otro lado, la cantidad de bonos

se ha duplicado, pasando del 21% al 42% de la deuda
acumulada. Desde 2004, 23 paises nuevos han empezado a
emitir bonos en los mercados financieros. Los préstamos y
empréstitos nacionales también estan en aumento, asi como
la concesidn de créditos por parte de nuevos acreedores
oficiales de las economias emergentes.

Dada la naturaleza evolutiva de la deuda, las nuevas crisis
seran distintas de las anteriores. Una amalgama de titulares
e inversores acaba de empezar a conceder préstamos

a aquellos paises que hasta la fecha so6lo podian recibir
créditos de unos cuantos bancos privados y oficiales. El
régimen de deuda anterior, heredado por la agenda de
desarrollo de 2030, nunca consiguié plenamente que los
préstamos contribuyeran al desarrollo, a prevenir crisis de
deuda o a resolverlas de forma rapida, justa y sostenible.
Malas noticias: la situacion estd empeorando.

Cuando la deuda se obtenia predominantemente a través
de acreedores privados, se desarrollaron una serie de
instituciones con el fin de abordar este tema. Sin embargo,
dichas instituciones siempre fueron muy lentas; ademas
estaban compuestas en su mayoria por acreedores y, como
resultado, tuvieron un impacto bastante negativo.

Algunos prestamistas introdujeron salvaguardas para evitar
estos impactos (por ejemplo, el Banco Mundial introdujo
salvaguardas y el Fondo Monetario Internacional el Marco de
Sostenibilidad de la Deuda). Sin embargo, actualmente cada
vez proviene menos financiacion de estos prestamistas. La
principal institucion para la resolucion de crisis de deuda

en nuestros dias es el grupo bilateral, oficial y occidental de
acreedores denominado Club de Paris. No obstante, este tipo
de deuda representa un porcentaje cada vez menor de la
deuda total, y con ello, de los problemas actuales de la deuda.

Cada vez hay una parte mds significativa del crédito no
cubierta por ningun tipo de normativa eficaz, quedando
dentro de una laguna regulatoria. El contexto de la deuda
ha cambiado sustancialmente y las instituciones para
prevenir y resolver crisis de deuda no han sido capaces

de modernizarse y ponerse al dia. Al existir cada vez mas
acreedores y distintos tipos de deuda, se vuelve cada vez
mas dificil encontrar una soluciéon completa y coordinada a
las crisis de deuda.

La naturaleza evolutiva de la deuda requiere soluciones
actualizadas que se puedan aplicar a un régimen de deuda
eficaz con el desarrollo ademas de utilizarlas para prevenir
y resolver las crisis de deuda. Ademas, es importante cubrir
toda la deuda: la publica, la privada, la externa y la nacional.
Buenas noticias: esto no es nuevo.



Ya se ha realizado una gran cantidad de trabajo
conceptual para plantearse como podria ser un régimen
de deuda eficaz para el desarrollo en el siglo XXI. A nivel
internacional, destacan tres procesos para la construccién
de un régimen de este tipo:

e Parapromover la eficacia del desarrollo de los
préstamos y proteger a las personas y el desarrollo de
las consecuencias negativas de la deuda, el Consejo de
Derechos Humanos de las Naciones Unidas ha adoptado
los Principios Rectores sobre la Deuda Externay los
Derechos Humanos.

« Con el objetivo de que los préstamos sean mas eficaces
para el desarrollo y evitar nuevas crisis, la Conferencia
de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo
(CNUCYD) ha declarado los Principios Consolidados
sobre Otorgamiento y Toma Responsables de Préstamos
Soberanos, basandose en conceptos anteriores
desarrollados por organizaciones de la sociedad civil
(incluyendo Eurodad).

« Existen varios intentos de resolver las crisis de deuda
de forma rapida, justa y sostenible tanto dentro del FMI
como de las Naciones Unidas, donde se ha intentado
crear un régimen de insolvencia para deudores
soberanos. En otras palabras, un mecanismo de
resolucién de la deuda para paises.

Principalmente, lo que queda por hacer es superar los
escollos politicos y poner en préactica estas propuestas.
Construir un régimen de deuda es un trabajo muy
engorroso. Dependiendo de las oportunidades politicas,
pueden producirse innovaciones rapidas o paulatinas, a
través de acuerdos internacionales o nacionales que luego
se amplien a nivel internacional. Los ciudadanos deben
representar un papel preponderante en todos estos casos.



Introduccion

El presente documento de reflexion de Eurodad analiza la
naturaleza evolutiva de la deuda de los paises en desarrollo
y las propuestas para el cambio. Su objetivo es identificar
procesos de reforma relevantes a nivel internacional,
ademas de mantener a los sectores progresistas que quieren
liderar el cambio a la vez de estar informados acerca de las
oportunidades existentes.

Cubriremos un periodo que comienza en el ano 2000, con

la adopcion de los Objetivos de Desarrollo del Milenio, para
llegar a nuestros dias, en que la comunidad internacional
asume el desafio de poner en practica los Objetivos de
Desarrollo Sostenible. Para poder hacer realidad los
Objetivos de Desarrollo Sostenible es esencial comprender
los problemas de deuda, prevenir las crisis de deuda y, por lo
menos, resolverlas de forma rapida y eficaz.

Las crisis de deuda no resueltas durante los anos 80y 90
han hecho que se pierdan décadas de desarrollo en muchas
regiones en desarrollo. A principios de los 2000, la puesta en
practica de los ODM progresdé sobre todo en los paises que
no tenian problemas significativos de deuda, como es el caso
de China. Por esa razdn, la resolucién de los problemas de
deuda se convirtié en el pilar esencial de los ODM, a través
de iniciativas de alivio de la deuda tales como la de los
Paises Pobres Muy Endeudados (PPME) vy la Iniciativa para

el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM). Los ODS no pueden
permitirse perder una década de desarrollo, por lo que es
esencial contar con instituciones eficaces para gestionary
prevenir las crisis de deuda para poder implementarlos.

Podemos distinguir dos tipos de crisis de deuda: el primer
tipo estd relacionado con los riesgos de impago, es decir, el
riesgo de que los paises endeudados no puedan continuar
con el servicio de la deuda (conforme a la definicién limitada
del FMI sobre los problemas de deuda). El segundo tipo es
la crisis de gasto publico e inversidon en desarrollo causada
por el aumento de los costes del servicio de la deuda, que
se sigue pagando a pesar de su efecto negativo para el
desarrollo. Cada euro invertido en el servicio de la deuda es
un euro menos invertido en desarrollo y en la consecucion
progresiva de los derechos humanos. El riesgo de que se
produzcan ambas crisis es muy alto.

El presente informe viene a completar las valiosas
investigaciones realizadas por Eurodad y sus organizaciones
miembros de otras regiones en el pasado, que en los ultimos
anos han realizado un ingente trabajo para supervisar los
problemas de deuda y analizar los riesgos de nuevas crisis.'
La primera parte del informe ofrece un breve resumen de
estos riesgos, sobre todo los relacionados con la deuda
externay soberana. La segunda parte del informe analiza
estas soluciones.

Evidentemente, una soluciéon esencial pasaria por que los
gobiernos y los paises en desarrollo no necesitaran obtener
préstamos para financiarse y contaran con suficientes
ingresos como para no endeudarse. Para ello necesitarian
ingresos fiscales y arancelarios, por ejemplo, o provenientes
de la exportacion, o derechos especiales de giro del FMly
ayuda al desarrollo. Sin embargo, la falta de instituciones
eficaces que puedan luchar contra la evasion fiscal y la
competencia fiscal negativa hace que la recaudacién de
impuestos se convierta en un gran desafio. Los paises mas
ricos siguen sin cumplir su objetivo de destinar el 0,7% de su
Renta Nacional Bruta a asistencia al desarrollo, el mandato
del FMI para emitir derechos especiales de giro esta limitado
y los ingresos por exportacion son muy fragiles y estan muy
expuestos ante cualquier perturbacion. Los préstamos y
empréstitos, con su consecuente deuda, han venido para
quedarse. El presente informe no va a abordar los grandes
problemas de financiacion publica, sino que se concentra en
las soluciones para el régimen de deuda con el objetivo de
mejorar las politicas de préstamos y empréstitos, ademas de
en prevenir y resolver las crisis de deuda.

La nueva situacion de deuda requiere nuevas soluciones que
abarquen la totalidad de la deuda acumulada. El presente
documento de reflexion presenta una serie de soluciones
clave en tres areas esenciales:

e Enprimer lugar, lograr que los préstamos sean eficaces
para el desarrollo, algo que es esencial dado que la
financiacion basada en el endeudamiento se utiliza
con mucha frecuencia para el desarrollo junto con los
ingresos fiscales o la ayuda oficial al desarrollo.

« Ademas, ofrecer soluciones para prevenir las crisis
de deuda mediante préstamos y empréstitos mas
responsables.

« Entercer lugar, proporcionar soluciones para resolver
las crisis de deuda de forma justa, rapida y sostenible.

Somos conscientes de que las soluciones que proponemos
no son exhaustivas y de que se necesita reflexionar y hacer
mucho mas para acabar con los escollos politicos que
impiden la necesaria modernizacién del régimen de deuda.
El presente documento de reflexién constituye ante todo una
contribucion a los debates estratégicos de los actores de la
sociedad civil que desean conseguir este cambio.



Parte 1 — La naturaleza evolutiva de la deuda de los paises en desarrollo



Capitulo 1: La deuda vuelve a aumentar

El Banco Mundial dispone de amplios bancos de datos

sobre la deuda de los paises en desarrollo dentro de sus
Estadisticas de la Deuda Internacional. Dichas estadisticas
demuestran que la deuda externa de los paises de renta baja
y media ha aumentado sin cesar en los Ultimos 15 anos. En

el ano 2000, cuando se empezaron a implementar los ODM,
los paises en desarrollo cargaban con una deuda externa de
1,8 billones de USD, que aumentd hasta 5,4 billones en 2014.
Por tanto, los ODS coinciden con un momento en que la carga
externa de los paises en desarrollo se ha triplicado. La mitad
de esta deuda corresponde a deudores privados de los paises
en desarrollo.’

Las economias de los paises en desarrollo han crecido
mucho en los ultimos 15 anos, y con ello su capacidad de
asumir deudas de mayor envergadura. Aunque la deuda
externa suponia un 34,6% de la RNB en 2000 (un 122,5% de
los ingresos provenientes de la exportacion) se redujo a un
19,8% en 2011 (un 67% de las exportaciones). Estas mejoras
se deben al enorme crecimiento econdmico ademas de

las iniciativas para el alivio de la deuda de las que se han
beneficiado muchos paises. ELl 2011, sin embargo, marcd

un punto de inflexion y los indicadores pasaron de estar en
positivo a estar en negativo. Desde entonces, la deuda de
los paises en desarrollo no ha dejado de aumentar, incluso
en términos de fuerza econdmica. Los niveles de deuda
alcanzaron el 22,2% de la RNB y el 79,1% de los ingresos por
exportacién en 2014.°

Es dificil predecir lo que sucederd en el futuro (de hecho,
incluso los analisis a futuros de sostenibilidad de la deuda del
FMI se revisan constantemente para que reflejen la realidad),
pero los cambios recientes en el entorno macroeconémico
sugieren que las cosas pueden empeorar. En concreto,

la CNUCYD identifica el hundimiento de los precios de los
productos basicos al final del superciclo de productos basicos
como uno de los principales factores de riesgo. La mayor
parte de los paises en desarrollo contintia dependiendo de
las exportaciones de productos basicos al extranjero para
ingresar lo necesario para pagar la deuda externa. En este
contexto, la reduccién de los precios de los productos basicos
implicd una caida en el nivel de ingresos.*

Otro factor importante es la depreciacién de la moneda de
los paises en desarrollo frente al délar. Incluso cuando la
carga de la deuda en dodlares es constante, el hecho de que
el dolar aumente su valor supone que la deuda también
aumente. Esto genera un problema politico. Los paises en
desarrollo podrian intentar que sus industrias de exportacién
fueran mas competitivas devaluando su moneda, pero eso
también aumentaria la carga de deuda externa.’ Por tanto,
para muchos paises no es factible basar su crecimiento en

la exportacion para asi solucionar los problemas de deuda
externa. Para generar un nuevo ciclo de crecimiento y
posibilitar la recuperacién econdmica es necesario reducir la
deuda externa.

Cuadro 1: Deuda externa acumulada de los paises de renta baja y media en 2000-2014

6,000 -

Deuda externa a corto plazo

M Deuda privada no garantizada

5,000 -

USD (miles de millones)

20M

2000 2009 2010

A’OOO ceseeesesatnnttstssttsassetrsrstssnersrsssncrsessesrsessssnsrsassssrssssssrsrsnccess . ... ...

M Deuda publica y deuda publica
garantizada (incluyendo FMI)

Fuente: Sistema de Informacién de Deudores
del Banco Mundial

2014



Curiosamente, el sector privado ha reemplazado al sector
publico como principal prestatario, representando un papel
crucial en la nueva oleada de préstamos y empréstitos que
se ha producido en los ultimos 15 anos. Esto, a su vez, se
debe a que, en plena época neoliberalista, los préstamos
estan muy controlados y regulados en la mayor parte de los
paises, tanto por parte de las instituciones nacionales como
de las leyes de responsabilidad fiscal y por organismos
externos como el FMI. Sin embargo, los préstamos privados
no lo estan. La CNUCYD opina: "Los érganos de supervision
estan influenciados por los defensores del libre mercado
que se oponen a la intervencion del gobierno en el creciente
endeudamiento externo.”

Los prestamistas privados han aprovechado esta laguna
reglamentaria para prestar a diestro y siniestro, dejando

la deuda a su libre albedrio y con ello han contribuido en
gran medida a la carga actual de deuda externa a que

se enfrentan los paises en desarrollo. Los prestamistas
externos también comparten esta responsabilidad dado

que al conceder préstamos han contribuido a facilitar las
cosas. Los prestamistas privados iban en busca de posibles
oportunidades de inversién para lucrarse en el Sur Global.
Incluso los préstamos publicos cada vez se han dirigido mas
a bancos y empresas privadas a través de las instituciones
financieras de desarrollo como la Corporaciéon Financiera
Internacional y otras organizaciones bilaterales.” La deuda
privada puede convertirse en un pasivo contingente para

los estados como consecuencia de las garantias explicitas o
implicitas. Por tanto, cualquier solucion futura a las crisis de
los paises en desarrollo también debe tener en cuenta los
problemas relacionados con el endeudamiento privado.

La mayor parte de los paises en desarrollo todavia son
capaces de hacer frente a su carga de deuda, pero para ello
deben asumir grandes costes que merman sus recursos. El
servicio anual de la deuda externa ha aumentado hasta los
575.000 millones de USD, aproximadamente cuatro veces la
cantidad declarada como ayuda oficial al desarrollo (AOD).
Por tanto, la primera crisis a la que deben enfrentarse

los paises en desarrollo es la que se produce como
consecuencia de los costos de oportunidad. Cada dolar que
se transfiere a los acreedores extranjeros es un délar que
no se utiliza para financiar los ODS en dichos paises.



Capitulo 2: El riesgo de nuevas crisis de deuda

La oleada de préstamos de la ultima década ha sido posible
porque para los paises en desarrollo era muy facil acceder al
crédito. Las altas tasas de crecimiento, unidas a los precios
también altos de los principales productos que exportaban,
hicieron que parecieran solventes y constituyeran buenas
oportunidades de inversién. Asimismo, el crédito abundaba
porque los bancos centrales obtuvieron muchos ingresos
adicionales en el norte global impactado por la crisis que

no podian invertir en dicha region porque las politicas de
austeridad impedian que los gobiernos del norte adquirieran
préstamos. El sector privado, sobreendeudado, tampoco fue
capaz de absorber este crédito en plena crisis econémica,
que por lo tanto se dirigi¢ a los paises en desarrollo. Los
préstamos Sur-Sur también se convirtieron en una nueva
fuente de deuda, sobre todo porque China estaba en busca
de oportunidades de inversién para lucrarse.

A partir de 2014, sin embargo, los nuevos créditos a los
paises en desarrollo se han reducido. De acuerdo con el
Banco Central, la deuda neta de los paises en desarrollo se
redujo en casi 100.000 millones de USD en 2014 hasta los
463.000 millones de USD, y ello a pesar de que los préstamos
netos de los acreedores oficiales se han duplicado desde el
ano anterior. Asi que son los acreedores privados los que han
reducido sus préstamos. Algunos datos de 2015 apuntan a
que esta es una tendencia que se mantiene.®

Por otro lado, esta reduccién es una buena noticia porque
significa que la deuda acumulada por los paises en desarrollo
se acumula mas lentamente, es decir, los paises en desarrollo
ya no se endeudan con la misma rapidez y en el mismo grado.
Sin embargo, esto puede no deberse a que no quieran adquirir
mas préstamos, sino a que no pueden hacerlo.

La sostenibilidad de la deuda (entendida como el riesgo de
que un deudor no pueda devolverla) no depende Unicamente
de indicadores objetivos como la deuda como porcentaje

del RNB o la relacién entre la deuda y las exportaciones.
Normalmente, el impago se produce cuando el deudor no

es capaz de refinanciar la deuda acumulada, cuando no

es capaz de encontrar nuevos acreedores dispuestos a
financiarle las deudas vencidas. Esta ralentizacion a la hora
de conceder nuevos préstamos puede implicar, ademas, que
para los paises en desarrollo se esta volviendo mas dificil
acceder al crédito. Dado el alto nivel de endeudamiento
existente, de producirse una crisis crediticia seria necesario
restructurar gran parte de la deuda en muchos de los paises
en desarrollo.’

Por tanto, la segunda crisis de los paises en desarrollo es la
qgue se produce como consecuencia de los impagos, es decir,
del riesgo de que ya no puedan sostener ni refinanciar la
enorme carga de deuda que han venido acumulando durante
la ultima década. Estas crisis de deuda distorsionan la
economia, provocando recesiones econémicas y aumentando
el desempleo, ademas de reducir los ingresos fiscales y otra
serie de ingresos publicos, lo que hace que resulte dificil
financiar los servicios publicos del Estado.

Ya en circunstancias normales, el servicio de la deuda limita
la cantidad de dinero que se puede utilizar para financiar

el desarrollo; pero, en este caso, de producirse una nueva
ronda de crisis de impagos, se produciria un verdadero
desastre para el desarrollo. Durante el Foro de 2016 de
Financiacidn para el Desarrollo de las Naciones Unidas,

el Presidente de la Junta de Comercio y Desarrollo de la
CNUCYD advirtié: "Las crisis de deuda soberana pueden
suponer un retraso econémico y social de una década o mas
y obstaculizar la capacidad de los gobiernos de participar
en las inversiones econdmicas y sociales necesarias para el
desarrollo sostenible.” De repetirse, esto supondria el fin de
los ODS incluso antes de que comenzaran.”



Capitulo 3: Las nuevas crisis de deuda seran distintas de las anteriores

Elriesgo de que se produzcan crisis de deuda es cada vez
mayor. No se trata sélo de los riesgos relacionados con deudas
externas sino también los de la deuda soberana (compuesta de
deuda externa y nacional) y de las deudas privadas en general.
El Ultimo seguimiento global de endeudamiento soberano de
Erlassjahr.de identificé graves problemas de deuda de diverso
tipo en 108 paises en desarrollo y economias emergentes.
También confirmd que la situacién estd empeorando y que
existe una tendencia a la baja: el andlisis de seis indicadores
de deuda para todo el grupo de paises identificd 234 cambios
negativos y Unicamente 127 positivos. Los peores resultados
se obtienen en la deuda soberana. Oriente Medio, el Norte de
Africa y Latinoamérica fueron las regiones con cambios mas
negativos durante el Ultimo ano, mientras que Europa QOriental
y Asia central tuvieron los problemas mas graves de deuda.”

La composicién de la deuda y el uso de los instrumentos de
deuda por parte de los paises en desarrollo y sus prestamistas
ha cambiado drasticamente en la Ultima década. Esto supone
ante todo nuevos desafios para los sistemas existentes de
gestion de la deuda y de las crisis que se habian creado para
hacer frente a las crisis sufridas hasta la fecha. ;Cuales son las
tendencias mas significativas?

El boom de los bonos

Una tendencia remarcable es que cada vez hay mas paises
que han empezado a adquirir préstamos emitiendo bonos en
los mercados financieros internacionales. De acuerdo con
un andlisis reciente del FMI, 23 paises mas han empezado a
utilizar bonos y emitieron bonos por primera vez en 2004."
Ademds, el Banco Mundial advierte de que el porcentaje

de deuda externa de los paises en desarrollo en forma de
préstamos soberanos llegd al 42% en 2014." Los bonos

han empezado a sustituir a las formas tradicionales de
préstamos bancarios y préstamos oficiales (concesionales)
a muchos paises.

Cabe destacar que esta tendencia a una mayor emision de
bonos también se ha producido en paises de renta media y
baja, tales como Ruanda y Tanzania. Los paises de renta baja
solian tener una estructura de deuda muy distinta a los paises
de renta media: normalmente tenian un mayor porcentaje de
deuda externa que nacional y mas préstamos publicos que
privados. Estadisticamente, todavia sigue siendo asi, pero,
como consecuencia de la explosidn de la emision de bonos, la
estructura de la deuda de los paises de renta baja cada vez
se parece mas a la de los paises de renta media. Lo mismo
sucede con los problemas de deuda.

Cuadro 2: Niveles de deuda y tendencias por region

Resumen por

Explicacion Asia

nivel de
deuda altay
tendencia

nivel de deuda
alta, pero
tendencia

nivel de deuda
baja, pero
tendencia
negativa

nivel de deuda
baja tendencia
positiva

Africa
subsahariana

Norte de Africa /
Oriente Medio

Ameérica Latinay

Caribe Europe / CEl

Fuente: seguimiento global de endeudamiento soberano de Erlassjahr




Tabla 1: Emisiones de bonos por primera vez en 2004-2013

PIB nominal PIB per Tamaho

Afo de (miles de capita . Tamano Duracion
(% del PIB) (afios)

(millones

emisién millones de | (USD PPP de USD)

usD) 2005)

Armenia 2013 5,727

Bolivia 2012 4,552

Gabén 2007 13,864 1,000

Ghana 2007 1,764

Jordania 2010 5,298

Montenegro 2010 10,711

Nigeria 201 268.7 2,294

Paraguay 2013 5,290

Senegal 2009 1,675

SriLanka 2007 5,384

Vietnam 2005 138.1 SAISE!

Fuente: FMI basado en Bloomberg y Dealogic

Esta explosidn de bonos tiene consecuencias muy graves para Estos bonos vencen simultdneamente y no existe ninguna

la gestion de las crisis de deudas. En primer lugar, los bonos garantia de que los inversores pongan a su disposicion
suelen ser mucho mas caros que los préstamos oficiales suficiente capital como para refinanciarlos, lo que supone un
(concesionales). Algunos paises, como Ghana o Senegal, pagan riesgo considerable a la hora de conseguir su refinanciacion
un interés anual superior al 8% por sus bonos, por lo que y un mayor peligro de impago. Las Seychelles ni siquiera
para ellos el servicio de la deuda resulta mucho mas gravoso pudieron servir la deuda hasta su vencimiento, dejaron de

y una cantidad de deuda en bonos mucho menor se vuelve pagarla dos anos después de su emision y tuvieron que

insostenible para ellos. En segundo lugar, muchos de los bonos reestructurarla en 2009."
emitidos han sido por grandes importes. En el caso de las

Seychelles, en 2006, supusieron el 22% del producto nacional

bruto mientras que Mongolia emitié el 2012 el equivalente al

30% de la deuda acumulada de dicho pais.



Reestructurar los bonos no es sencillo: en el caso de los
paises cuyos acreedores son organismos publicos y bancos
se puede negociar con un nimero limitado de ellos de cara
a reestructurar su deuda, pero esto no implica que los
acreedores estén dispuestos a admitir una restructuracioén
de la deuda siempre que sea necesario (a pesar de que

por lo menos deja esa puerta abierta). Esto se debe a que,
normalmente, estos créditos estan bastante bien coordinados
por el Club de Paris en el caso de los acreedores oficiales

o por el Club de Londres en el caso de los bancos. Sin
embargo, este no es el caso de los bonos. Los titulares de
bonos pueden ser miles de inversores distintos. Dado que
no existe un organismo permanente para coordinar sus
negociaciones, se encuentran dispersos. Con frecuencia,
los soberanos ni siquiera saben quiénes son los titulares
de los bonos, dado que no existen registros publicos y que
es posible comerciar con ellos en cuestién de segundos en
los mercados secundarios. Siempre existe el riesgo de que
existan holdouts, es decir, grupos de titulares de bonos que
no aceptan un acuerdo de restructuracion de la deuda.

Lo que es peor, como es tan dificil restructurar los bonos ha
surgido un grupo de inversores predatorios que pretende
enriquecerse al maximo especulando con las crisis de bonos
nacionales: los denominados fondos buitre. Los fondos buitre
adquieren el total de los bonos de los paises impactados

por las crisis de los acreedores holdout en el mercado
secundario a precios que normalmente distan mucho de su
valor nominal. Posteriormente, rechazan participar en las
negociaciones de reestructuracion de la deuda y denuncian

a los estados para que repaguen toda la deuda. Con ello
retrasan la obtencidon de una solucion sostenible para la crisis
de deuda, ademas de hacer que esta crisis se encarezca
mucho mas.

Las insolvencias como consecuencia de la deuda de bonos
no son algo nuevo. En el caso de la deuda corporativa, las
reestructuraciones estan reguladas por leyes de insolvencia
corporativa y las gestionan tribunales insolvencia. No

existe un marco similar para la insolvencia soberana y los
bonos soberanos. Se necesitaria un marco actualizado para
resolver las crisis de deuda basado en instituciones que
posibiliten la restructuracién de los bonos de forma justa,
rapida y sostenible.

Otro problema cuando se tiene financiacién en forma de
bonos es que también resulta dificil hacer que los acreedores
rindan cuentas. Como respuesta a la presion de la sociedad
civil, los bancos multilaterales y bilaterales de desarrollo han
desarrollado salvaguardias importantes (aunque imperfectas)
para prevenir las violaciones de los derechos humanos y

los impactos negativos a nivel social y medioambiental.

Los bancos privados también estdn preocupados por poner
en riesgo su reputacion y muchos han suscrito normas
voluntarias como los Principios de Ecuador.” Nunca ha
resultado facil garantizar el cumplimiento de las normas y
resulta dificil sancionar los casos de incumplimiento, pero

al menos existe un marco de financiacion responsable. Los
titulares de bonos, por contra, son anénimos y el dinero que
se recauda a través de los bonos es todavia mas fungible que
los préstamos a proyectos, lo que implica que es imposible
hacer un seguimiento de las actividades que se financian con
cada uno de ellos.

Garantizar la eficacia del desarrollo de la deuda en bonos es
uno de los principales desafios y las regulaciones al respecto
todavia son muy recientes. La CNUCYD ha identificado este
problema y desarrollado los Principios sobre Otorgamiento

y Toma Responsables de Préstamos Soberanos (véase
capitulo ocho en adelante). Pero todavia deben entrar en vigor
para poder prevenir el mal uso y las conductas indebidas
relacionadas con la deuda de bonos.

Tendencia al endeudamiento nacional

La deuda nacional ha experimentado una segunda explosién'®
y cada vez utiliza mds los préstamos provenientes de fuentes
externas. Cada vez son mas los mercados financieros de
paises en desarrollo que se han desarrollado en tal medida
que es posible obtener préstamos de fuentes nacionales.
Este tipo de deuda sustituye a los préstamos privados de

los acreedores externos, por ejemplo, el Banco Mundial,
haciendo que desaparezca el oligopolio existente, lo que es
algo positivo. La deuda nacional puede resultar mas cara al
acarrear unos mayores intereses, pero con ella se consigue
al menos que el servicio de la deuda quede dentro de su
economia y se acumule capital (mientras que el servicio de

la deuda externa fluye hacia inversores extranjeros). Otras
ventajas incluyen el hecho de que los deudores no necesitan
generar ingresos en moneda extranjera para pagar la deuda
de moneda nacional. Ademas, cuando los instrumentos

de deuda se emiten en base a la legislacidn nacional,

los deudores soberanos disponen de mas recursos para
restructurar la deuda.”



Existe, sin embargo, algo a tener en cuenta: normalmente, el
sistema bancario del pais deudor tiene grandes cantidades
de deuda nacional que son parte de los activos que incluyen
en sus balances financieros. Si la deuda nacional se vuelve

insostenible y hay que restructurarla, estos bancos incurriran

en grandes pérdidas. Si se producen grandes condonaciones

de deuda, los bancos nacionales pueden volverse insolventes.

En dicho caso, serd necesario cerrar los bancos (lo que
tendra graves consecuencias para la economia del pais en
cuestion) y los inversores de los bancos afectados perderan
sus ahorros. Otra opcién es que el gobierno recapitalice los
bancos. Sin embargo, cuando el propio soberano esta en
bancarrota, razén por la que necesita restructurar su deuda,
esto es muy dificil (por razones obvias).

Este vinculo entre el estado soberano y los bancos ya es bien

conocido después de la ultima crisis financiera europeay la
del Sudeste Asiatico a finales de los 90. En estos casos, se
eligio rescatar los bancos mediante grandes inyecciones de
capital de inversores externos como el Banco Mundial o el
Mecanismo Europeo de Estabilidad haciendo que la deuda
nacional de los acreedores privados pasara a engrosar los
balances de acreedores publicos externos. Tras la crisis

europea, la Union Europea también traté de romper el vinculo

entre estados soberanos y bancos estableciendo un marco
para la recuperacion y la resolucion de las instituciones
crediticias y las empresas de inversion.” Dicho marco aspira

a crear un mecanismo de seguridad para los bancos de forma

que los costes de los bancos insolventes sean asumidos
por el propio sector financiero. De las crisis de deuda en las
que existia una gran cantidad de deudas nacionales hemos
aprendido que parte de la solucidn consiste en tener las
protecciones necesarias para romper este vinculo entre el
estado soberano y los bancos.

Evidentemente, la deuda doméstica no esta cubierta por el
Banco Mundial ni por las salvaguardas de otros acreedores
oficiales. Para garantizar la eficacia para el desarrollo, el
respeto de los derechos humanos y de las normas sociales
y medioambientales es necesario que exista una legislacién
nacional adecuada en todos los paises en desarrollo. Los
Principios de la CNUCYD también sirven de guia para los
prestamistas soberanos y sus prestatarios nacionales.

Tendencia hacia una deuda fuera de balance:
Asociaciones publico privadas

Por ultimo, existe mucha mas deuda cuasi soberana de la
indicada por la informacion oficial. Los gobiernos cada vez
utilizan mas las asociaciones publico privadas (APP) para
financiar proyectos de infraestructura y otros proyectos
publicos que tradicionalmente se habian financiado a
través de los presupuestos nacionales. Estas APP generan
pasivos similares a la deuda para los gobiernos dado que
estos conceden distintos tipos de garantias a los inversores
privados que es probable (aunque es dificil calcular en qué
medida) que se activen en el futuro.

La tendencia hacia las APP es la consecuencia, por un

lado, de una ideologia neoliberal (“ el sector privado puede
hacerlo mejor”) asi como de la presidén de empresas
privadas y consultorias, pero también se debe al marco
legal e institucional nacional e internacional. Por ejemplo,

la politica de limite del endeudamiento del FMIl 'y el Marco

de Sostenibilidad de la Deuda elaborado conjuntamente

por el Banco Mundial y el FMI establecen un limite a la
cantidad de dinero que los gobiernos pueden tomar prestado.
Los paises en desarrollo han respondido financiando las
inversiones a través de APP no incluidas en el balance.
Curiosamente, la CFly otros bancos multilaterales

de desarrollo estan facilitando esta tendencia con su
financiacién y recomendaciones politicas.'” Ademas, muchos
paises han impuesto restricciones nacionales a los déficits
presupuestarios (similares al limite del endeudamiento
incluido como anexo por la Union Europea al tratado de
Maastricht) o los ministros tratan de convencer al publico de
que sus presupuestos se adoptaron prudentemente, cuando
en realidad se estaban creando obligaciones a futuro.

Las APP permiten a los gobiernos implementar proyectos
adicionales cuyos costes no aparecen en el presupuesto
actual, por lo que estan fuera de balance y se pueden
utilizar para burlar los limites del endeudamiento legal o
cuasi legal. En realidad, estan ocultando su endeudamiento.
Sin embargo, esta claro que esto tiene un coste a futuro.

En la mayoria de los casos, las APP resultan mucho

mas costosas que las formas tradicionales de financiar
infraestructuras y servicios publicos.
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No existen datos a escala mundial, pero los analisis sobre

la situacion en el Reino Unido, el lider mundial en el uso de
APP, demuestran que el gobierno britanico malgasté 200.000
millones de GBP entre 1990y 2013 al dar prioridad a las APP
por delante de otras opciones de licitacién y financiacion.”
De acuerdo con el analisis realizado en 2011 por la Comisidn
del Tesoro del parlamento britanico, el uso de APP dentro de
la Iniciativa de Financiacion Privada “contribuye a aumentar
el coste de la financiacién de las inversiones publicas

en relacion con lo que costaria al gobierno si adquiriera
préstamos por su cuenta”.”’ La Oficina Nacional de Auditoria
del Reino Unido encontré en un informe de 2015 que la
inversién a través de la Iniciativa de Financiacion Privada
costaba mas del doble de lo que le habria costado al gobierno
tomar préstamos directamente,”” y eso sin incluir el coste de
las empresas privadas que participan en dicha iniciativa. De
hacerlo, la Iniciativa de Financiacion Privada costaria incluso
mas que la inversion y los préstamos publicos directos.

Una serie de casos de estudio, como el elaborado por

Oxfam sobre un hospital en Lesoto, llegaron a conclusiones
sorprendentes: El nuevo hospital, financiado a través de una
APP, resultd tres veces mas caro que aquel al que sustituiriay
los inversores obtuvieron un rendimiento anual garantizado de
un 25% sobre su inversién. La IFC, que gestiond el acuerdo, se
llevé la enorme comisién de 720.000 USD por su trabajo.”

Actualmente, existen una serie de incentivos para que los
gobiernos elijan las APP por delante de otras opciones. Una
solucién sencilla consistiria en generar mas transparencia
y desvelar los verdaderos costes de las APP. Ademas, las
politicas de deuda deberian reformarse para incluir los
pasivos de las APP de forma que la financiacion no incluida
en el balance deje de utilizarse cuando no sea ventajosa. El
FMI ha empezado a trabajar estos temas. Ademas, dentro de
la Agenda de Accion de Adis Abeba sobre financiacién para
el desarrollo, las Naciones Unidas sugirieron acordar unos
criterios y principios basados en el desarrollo para utilizary
evaluar las APP.



Capitulo 4: Implicaciones para la gestion de crisis de deuda

La prevencion de la crisis de deuda no ha funcionado:
limitaciones del sistema actual

El sistema para prevenir y gestionar las crisis de deuda
soberana nunca ha funcionado del todo bien. Desde los anos
50 se han producido mas de 600 casos de deudas soberanas
insostenibles que han tenido que ser reestructuradas, la
mayor parte de los cuales se han producido en los paises

en desarrollo.” Esta claro que se ha fracasado a la hora

de prevenir las crisis de deuda. Ademds, no hablamos sélo
de aquellos casos en que evitar las crisis de deuda supone
evitar impagos sino también de cuando se trata de evitar la
pobrezay la recesion.

Se han desestimado las necesidades de desarrollo y
los derechos humanos.

Las reestructuraciones de deuda deberian producirse con
mas frecuencia y antelacién. Un problema fundamental
desde la perspectiva de los derechos humanos y el
desarrollo es que en muchos casos los gobiernos contintan
pagando deudas mientras que los acreedores y las
instituciones financieras internacionales les obligan a
hacerlo, a pesar de que esto implica que no dispongan de
los recursos necesarios para el desarrollo o los servicios
publicos basicos. Jeffrey Sachs criticé en una ocasion la
definicion de sostenibilidad de la deuda utilizada por el FMI
y el Banco Mundial: “Es perfectamente posible (y de hecho
sucede) que un pais o regién tengan una deuda sostenible (y
sirvan la deuda) de acuerdo con estas definiciones mientras
gue millones de sus ciudadanos mueren de hambre o como
consecuencia de la enfermedad.”” El sistema existente no
ha conseguido prevenir completamente las crisis de deuda
y gestionarlas aplicando un enfoque basado en los derechos
humanos que incluya el derecho al desarrollo. Para
garantizarlo, uno de los criterios clave para comenzar con
una reestructuracion de la deuda deberia ser la capacidad
de financiar las necesidades relacionadas con los recursos
humanos de forma que se garantice que los derechos
humanos prevalecen por encima del servicio de la deuda.

Los préstamos y empréstitos responsables no estan
garantizados

Otra razon por la que la prevencion de crisis de deuda

no ha funcionado es porque ni los prestamistas ni los
prestatarios soberanos adoptan decisiones crediticias de
forma plenamente responsable. Una serie de observadores
independientes y de campanas a favor de la auditoria de la
deuda han identificado numerosos casos de deuda ilegitima
como resultado de préstamos y empréstitos irresponsables.”
Tampoco existe un marco legal constitucional eficaz para
asegurarse de que sean responsables.

La legislacidon existente es unilateral y se limita
Unicamente a la cantidad de deuda

Existen algunos reglamentos que se concentran en la
cantidad del empréstito. Algunos de los ejemplos mas
prominentes son la politica de limites del endeudamiento
del FMI o los criterios de Maastricht europeos (el anexo

al tratado de Maastricht) que determinan que los déficits
fiscales no deberian superarel 3% de laRNB vy la
acumulacién de deuda soberana no deberia superar el

60%. Algunos paises disponen de legislacidén nacional para
restringir los empréstitos, que con frecuencia se denominan
leyes de responsabilidad fiscal.

Sin embargo, no existen reglamentos similares para
restringir la cantidad de los préstamos. La Unica excepcién
es el Marco de Sostenibilidad de la Deuda del BM/FMI, que
se aplica a las decisiones financieras del Banco Mundial. Los
paises que tienen un alto riesgo de sobreendeudamiento o
que ya estdn sobrendeudados Unicamente pueden recibir
ayudas de la Asociacién Internacional de Fomento del
Banco Mundial, para asegurarse de que sus problemas no
empeoran.”’ El Banco Mundial tiene la esperanza de que
otros prestamistas apliquen esta misma politica, pero no
tiene forma de garantizarlo.

Por lo general, aunque siempre hay dos partes en todo
contrato de deuda (minimo dos, dado que un prestatario no
puede tomar nada prestado si nadie se lo quiere prestar), el
prestatario es el que carga con la responsabilidad de evitar las
crisis de deuda. El principio de corresponsabilidad a la hora
de prevenir y resolver crisis de deuda se ha reconocido a nivel
politico, entre otros por las Naciones Unidas en el Consenso
de Monterrey sobre Financiacién para el Desarrollo, que
establece: "Los deudores y los acreedores deben compartir la
responsabilidad de evitar y resolver las situaciones en que el
nivel de endeudamiento es insostenible.””® Pero esto nunca se
ha puesto en practica del todo.

La falta de un marco legal e institucional para la financiacidn
responsable resulta todavia mas grave cuando se analiza la
calidad de los préstamos y empréstitos. Tedricamente, si los
préstamos se utilizan adecuadamente, el monto del préstamo
y empréstito no resulta demasiado significativa. Incluso las
grandes deudas pueden ser sostenibles si los préstamos se
utilizan de forma productiva y responsable y generan una
rentabilidad financiera superior a su tasa de interés.”
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El problema es que, en la practica, los préstamos muchas
veces no se utilizan de forma productiva y responsable. Por
parte del prestamista, los problemas incluyen que tienden a
ligar condiciones a los préstamos que hacen que los paises
prestatarios sean mas vulnerables a las crisis de deuda o
que les obligan a adquirir productos excesivamente caros

e inutiles. En lo que respecta al prestatario, la corrupcién
puede hacer que se desvien los recursos, el dinero
prestado puede utilizarse para financiar intereses politicos
inadecuados o invertirse en proyectos ingentes que no
generen la rentabilidad necesaria para mantener el servicio
de deuda.

El resultado es que muchos préstamos generan deudas
ilegitimas. Los préstamos y empréstitos irresponsables

y las deudas ilegitimas que generan suponen uno de los
principales riesgos de las crisis de deuda. Si todos los
prestamistas y prestatarios actuaran de forma responsable
se podrian evitar muchas crisis de deuda.

Ese es un problema que ya se ha tratado de solucionar.
Existen una serie de principios o normas que establecen

en gué consiste la financiacion responsable que no genera
deudas ilegitimas. Entre los ejemplos mas conocidos se
encuentran los Principios sobre Otorgamiento y Toma
Responsables de Préstamos Soberanos de la CNUCYD, pero
también otros creados por organizaciones de la sociedad
civil, como la Carta de Financiacion Responsable de Eurodad
o la Carta de Empréstitos de Afrodad.” El problema es que
ninguno de estos principios se ha traducido en legislaciony
no son principios vinculantes ni aplicables, por lo que en la
practica no suelen cumplirse.

Algunos de estos principios, por ejemplo, los de la CNUCYD,
también recomiendan cémo deben actuar y reaccionar los
prestamistas y prestatarios para resolver las crisis de deuda.

La resolucion de crisis de deuda tampoco funciond.

El hecho de haber tenido que reestructurar la deuda en
aproximadamente 600 ocasiones desde los anos 50 (es decir,
tres veces el nimero de paises del planeta) también saca a
relucir otro problema: La resolucion de crisis nunca ha sido
sostenible. Muchos paises son “restructuradores en serie”.
Solucionar su ultimo problema de deuda no ha bastado

para evitar que vuelva a producirse el mismo problema
poco después. En este caso no importa si el problema de
deuda de un pais esta relacionado con préstamos publicos

u oficiales. Un analisis realizado por el FMI encontré una
relacion entre los impagos en serie y las reestructuraciones
(entre los peores casos se encuentran ocho en Polonia, siete
en Jamaicay seis en Ecuador y Brasil entre 1978 y 2010).*
El tema de la deuda oficial de Senegal se ha abordado 14
veces en el Club de Paris entre 1981y 2004, en que gracias
a lainiciativa de PPME se alivié gran parte dela deuda,
consiguiendo una solucién mas sostenible.*’

El principal problema es que no existe ningun régimen de
insolvencia que pueda cubrir a los deudores soberanos.
Para la insolvencia corporativa y la privada existen
tribunales especiales de insolvencia que adoptan

decisiones vinculables y ejecutorias, ademds de leyes sobre
insolvencia para la adopcidn de decisiones. Las leyes de
insolvencia para personas fisicas normalmente protegen las
necesidades basicas de las personas endeudadas, y, cuando
se producen crisis de deuda soberana se emplea una suerte
de "ausencia de régimen” interno, basado en decisiones
arbitrarias y concentrado en los acreedores, que también
son los que lo lideran.

Fragmentacién de los foros existentes: ausencia
de instituciones para la adopcién de decisiones
independientes y un enfoque global

El Club de Paris sigue siendo esencial para las instituciones del
régimen actual. Se trata de un grupo informal de acreedores
bilaterales occidentales que se relne por orden del ministro
francés de asuntos financieros cada vez que se necesita.

El Club de Paris sélo se ocupa de los préstamos bilaterales
de sus propios miembros, que ni siquiera incluyen a todos
los acreedores bilaterales.® Dicho Club puede decidir aliviar
la deuda de forma bastante generosa e incluso condonar
parte del capital de deuda. Sin embargo, no existe una
norma establecida sobre quién, como y en qué medida se
puede beneficiar del alivio de la deuda. Esto significa, que,
en la practica, los alivios de deuda del Club de Paris son
bastante arbitrarios y politicos.



El Club de Paris espera que el resto de los acreedores

les garanticen la "comparabilidad del trato”, es decir, que
reduzcan sus reclamaciones en la misma medida en que
ellos lo hacen. Sin embargo, con frecuencia esto no es asi.
iPor qué iban a hacerlo teniendo en cuenta que no pueden
influir en las decisiones del Club de Paris? Ademas, el Club
de Paris no puede imponer su cumplimiento.

En su pagina web, el Club presume con orgullo de que

ha negociado 433 acuerdos desde que se fundd. En

realidad, esto podria interpretarse como una prueba de

que su trabajo es tan ineficaz que deriva en la necesidad

de grandes reestructuraciones. También demuestra que
proporcionar asistencia financiera a los paises en desarrollo
en forma de préstamos y no de ayuda puede haber sido una
mala idea y tener mas efectos negativos que positivos.*

Por otro lado, también tenemos el Club de Londres, un
organismo informal que coordina a los bancos cuando los
préstamos de bancos privados a un pais en concreto se
vuelven insostenibles y necesitan reestructurarse. El Club
de Londres normalmente se relne a peticién del banco que
represente al mayor acreedor. Al igual que el Club de Paris,
el Club de Londres tampoco tiene normas preestablecidas
sobre quién, cémo y cuando se alivia la deuda y tampoco
puede exigir a sus acreedores que adopten sus decisiones.
El Club de Londres no ha estado muy activo en los

ultimos anos, en parte porque los préstamos bancarios

se han reducido conforme se utilizaban mas bonos para
proporcionar financiacién privada a los paises en desarrollo.

Por supuesto, también tenemos el FMI, que, en realidad, no
participa directamente en las reestructuraciones de deuda. El
FMlinsiste en que sus préstamos no pueden restructurarse
porque tiene un estatus de acreedor preferente. Esto implica
que, por norma general, los préstamos del FMI no son objeto
de reestructuraciones. Sin embargo, existen una serie de
excepciones para algunos paises y situaciones. Por ejemplo,
la Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral de 2005

0, mas recientemente, el Fondo Fiduciario para el Alivio y la
Prevencion de Catastrofes.”

Sin embargo, el FMI representa un papel importante a la
hora de iniciar las reestructuraciones de deuda. Su marco
de préstamos establece que no puede conceder préstamos
a ningun pais insolvente. Si el analisis de sostenibilidad

de la deuda del FMI considera que un pais es insolvente,
su préstamo viene ligado a la condicion de que se reduzca
la cantidad de deuda acumulada, lo que en muchos casos
provoca un proceso de reestructuracién de la deuda
atrasada. Si bien esta es la norma oficial, la realidad es
distinta. En la practica, las decisiones sobre los préstamos
del FMI las adopta su Directorio basandose en decisiones
politicas y/o en sus intereses. El FMI concede préstamos

a paises insolventes sin exigirles de antemano que
realicen una reestructuracion de la deuda. Entre los casos
mas significativos que se han producido recientemente
encontramos los ejemplos de Grecia y Ucrania.™

Incluso las normas del marco de préstamos del FMI se
han suavizado recientemente. Se ha introducido una
accion intermedia, denominada redefinicion de la deuda,
que implica que se puedan modificar los términos de
pago cuando se considera que es muy probable que esta
sea sostenible.” Los andlisis de sostenibilidad del FMI se
basan en una metodologia sofisticada. A pesar de ello,
con frecuencia obtienen resultados demasiado positivos,
lo que implica que se producen muy pocos alivios de la
deuda porque hay cantidades muy grandes de deuda que
se consideran sostenibles. En cualquier caso, ni siquiera
el FMI puede adoptar decisiones vinculantes y exigir a los
acreedores que participen en las reestructuraciones de
deuda inevitables. La participacidn es voluntaria por lo que
los holdouts tanto publicos como privados son frecuentes.

En el caso de los bonos, no existe ninglin organismo ni
estructura similar: Los titulares de bonos pueden formar
comités de acreedores para negociar las reestructuraciones
de deuda, pero dado que su participacion en las
reestructuraciones de deuda sigue siendo voluntaria
también lo es su participacion en dichos comités. Por

esta razon, no existe ninglin comité de acreedores que
represente a todos los titulares de bonos o que pueda exigir
a todos ellos que apliquen sus decisiones.* Recientemente,
se ha trabajado mucho para facilitar la adopcion de
decisiones conjuntas por parte de los titulares bonos. El
FMIy la Asociacion Internacional de Mercados de Capital
han desarrollado clausulas de accion colectiva todavia mas
amplias. Ambas sugieren que los soberanos que emitan
bonos deben anadirlos a sus nuevos contratos de bonos de
forma que una minoria no pueda oponerse a la voluntad de
una sUper mayoria de titulares de bonos.”



Sin embargo, los fondos buitre han encontrado formas
innovadoras de burlar estas limitaciones. En cualquier
caso, los denominados problemas de accion colectiva no
sélo aparecen cuando sélo existe un Unico tipo de deuda
(como los bonos) sino también cuando hay diferentes tipos de
acreedores (por ejemplo, bilaterales y privados). A pesar de
que los bonos representan un porcentaje cada vez mayor de
la deuda acumulada por los paises en desarrollo, no dejan de
ser sélo una parte de ella. Para poder poner solucion a todo
el problema de crisis de deuda seria necesario introducir
marcos de reestructuracion de la misma que tuvieran en
cuenta toda la deuda.

Es imposible encontrar soluciones rapidas

La consecuencia de la fragmentacién de foros mencionada
anteriormente es que actualmente es imposible para un
pais insolvente reestructurar todas sus deudas dentro

de un Unico proceso. Los distintos tipos de deuda deben
negociarse con distintos acreedores en distintos foros. Este
puede ser un arduo proceso: Trebesch et al calculan que de
media se tarda 32 meses en reestructurar los préstamos
bancarios y 13 en reestructurar los bonos. Estos plazos
pueden aumentar enormemente si existen diferentes tipos
de deuda que deben renegociarse en diferentes foros y/o

si los acreedores holdout y los fondos buitre comienzan a
litigar contra el deudor. La resolucion de la crisis de deuda
peruana de 1983 durd 14 anos, hasta 1997. La resolucién de
la crisis de deuda argentina de 2001 todavia no ha finalizado
15 anos después. Durante este tiempo, los problemas de
deuda no resueltos han causado danos significativos al
tejido social y econémico de los paises afectados y sus
poblaciones.40 La ausencia de régimen actual no sirve para
solucionar répidamente las crisis de deuda.

No esta garantizado que la carga se comparta de
forma justa

Por otro lado, resulta casi imposible garantizar que se
trata de forma justa a los distintos grupos de acreedores.
Cuando un acuerdo se negocia de forma consecutiva es
poco probable que se firme un acuerdo similar entre todos
los grupos. La ausencia de régimen genera un problema

a la hora de tomar la iniciativa, ademds de generar un
incentivo para que los acreedores se nieguen a participar en
el proceso de restructuracién. Cuando un primer grupo de
acreedores acuerda un alivio de deuda, contribuye en parte
a recuperar la solvencia del pais en crisis por lo que los
siguientes grupos podrian insistir en gue no es necesario
aliviar la deuda o que hay que condonar menos deuda.

Un ejemplo llamativo en este contexto fue la crisis de
deuda de Argentina en 2001/2002. Los acreedores que
participaron en la restructuracién de 2005 cancelaron una
parte sustancial de su inversién. Los acreedores bilaterales
del Club de Paris que negociaron un acuerdo con Argentina
en 2014 estan siendo completamente repagados*' y algunos
fondos buitre que adquirieron bonos impagados a precios
de ganga y demandaron al pais ante los tribunales de
Nueva York consiguieron obtener unos beneficios incluso
superiores al 1000% de su inversiéon cuando Argentina por
fin cedié en 2016.%

Los préstamos ilegitimos quedan impunes

Un problema comun es que ninguno de estos foros
establece una distincidn entre la deuda legitima y la
ilegitima. Eso también deriva en un trato injusto dado

que podemos asumir que, en muchos casos, han sido

los préstamos irresponsables los que han causado la
crisis de deuda. Como no se distingue entre prestamistas
responsables e irresponsables, todos se benefician de la
misma quita de deuda y condonan el mismo porcentaje

de la misma cuando figuran en la misma categoria de
deuda. Esto implica que los prestamistas responsables
comparten la carga mientras que los irresponsables se
aprovechan. Una operacién de reestructuracion de la deuda,
por tanto, siempre deberia incluir una auditoria de la deuda
independiente o una comprobacién de las reclamaciones.

Las necesidades basicas y los derechos humanos al
descubierto

Por ultimo, uno de los principales problemas sigue

siendo que los indicadores financieros (como la relacion
entre la deuda y el PIB o los niveles de ingresos de las
exportaciones) son determinantes a la hora de tomar
decisiones. Las necesidades basicas de la poblacion y las
implicaciones financieras no son importantes a la hora de
decidir la cantidad de deuda a condonar ni el momento en el
que iniciar una operacién de alivio de la deuda. Las leyes de
insolvencia privada protegen a los individuos endeudados
para que no se desangren repagando la deuda; sin embargo,
este tipo de protecciones no existe en el caso de los
deudores soberanos a quienes es posible presionar para
que continten sirviendo su deuda incluso si con ello se pone
en peligro a la poblacion de su pais.



Capitulo 5: El nuevo contexto dificulta todavia mas la prevencidn

y resolucion de crisis de deuda

La ausencia actual de un régimen para la prevenciony
resolucion de las crisis de deuda presenta importantes
desventajas. Sin embargo, las nuevas tendencias de deuda
mencionadas anteriormente implican que en el futuro es
posible que todavia sea menos eficaz. Cada vez hay mas
porcentaje de la deuda acumulada que no se trata en

ningun foro. Los préstamos oficiales de nuevos acreedores
bilaterales tales como China, Brasil o los estados del Golfo
Pérsico no se abordan dentro del Club de Paris. La Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral, creada en 2005

para reestructurar los préstamos del Banco Mundial, del
FMIy otros cuando fuera necesario ha tocado a su finy ya
ningun pais puede acceder al mismo. Esto significa que
actualmente no existe ninglin mecanismo para reestructurar
los préstamos multilaterales. El aumento de la deuda nacional
implica que los gobiernos de los paises en desarrollo, incluso
en los paises de renta baja, estan tan a expensas del nexo
con los bancos soberanos como los paises europeos cuando
comenzé la crisis financiera en 2008. Y es posible que todos
los cortafuegos construidos para protegerse de la insolvencia
de los bancos privados y de otros prestatarios privados muy
endeudados sean cada vez menos eficaces.

El hecho de que los acreedores estén cada vez mas dispersos
y sean mas diversos también hace que las labores de
seguimiento y la rendicion de cuentas sean cada vez mas
dificiles. Hasta la fecha este trabajo se podia concentrar
principalmente en el Banco Mundial y algun otro acreedor
oficial, pero actualmente existe un amplio abanico de
acreedores e inversores diferentes que conceden préstamos
a los paises en desarrollo. Por tanto, las salvaguardas que
solo se pueden aplicar a un acreedor cubren a un porcentaje

cada vez menor de la financiacion disponible y los prestatarios

mas atrevidos pueden esquivarlas obteniendo crédito de
acreedores no cubiertos por dichas salvaguardas. Con los
acreedores tan dispersos, cualquier mecanismo futuro de
rendicion de cuentas debe concentrarse en las politicas de
préstamos y empréstitos en su totalidad.

Dado el boom de bonos que se ha producido en los ultimos
anos, con muchos nuevos paises que han empezado a utilizar
este instrumento de deuda, los impagos de bonos van a ser
clave durante las préximas crisis de deuda en muchos paises
de renta baja y media por primera vez en la historia de este
grupo de paises. La aparicidon de fondos buitre cada vez

mas agresivos hard que en el futuro las reestructuraciones
de bonos basadas en la participacion voluntaria de los
acreedores sean cada vez mas dificiles.

El hecho de que las APP se hayan convertido en una nueva
forma de deuda significativa no incluida en el balance
supondra desafios adicionales. No existen indicios para
pensar que los inversores privados de las APP seran faciles
de convencer a la hora de renegociar sus contratos en caso
de que sea necesario. Al igual que con los fondos buitre,
normalmente se prefiere recurrir a los litigios. En este caso es
dificil encontrar una solucién, no sélo por la falta de un marco
legal para la insolvencia soberana, sino también porque los
inversores de APP pueden utilizar los acuerdos bilaterales

de inversion y las cldusulas de resolucién de disputas
inversor-Estado para litigar contra los paises.”’ A la hora de
disenar los contratos de APP se sigue sin tener en cuenta el
riesgo de insolvencias soberanas y la posible necesidad de
reestructurar la deuda.

Sino se introducen grandes reformas, la préxima oleada de
crisis de deuda de los paises en desarrollo puede resultar
todavia mas dificil de gestionar y solucionar que la anterior.
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Parte 2 — Acabar con las crisis de deuda

Los desafios existentes a la hora de prevenir y resolver las
crisis de deuda de forma justa, rapida y sostenible requieren
reformas sustanciales. No es necesario empezar de cero:
La mayor parte de los problemas y soluciones potenciales
ya se conoceny ya se han iniciado numerosos procesos

de reforma relevantes. Sin embargo, algunos procesos se
estan enfrentando a bloqueos politicos mientras que otras
reformas no han sido capaces de pasar de la formulacion
politica a su implementacion real.

La segunda parte del presente documento presenta algunas
soluciones clave para crear un régimen para la crisis de
deuda, asi como soluciones para asegurarse de que la
financiacion esta al servicio de las personas y su desarrollo
y no a la inversa. Los problemas de deuda son complejos
por lo que no existe una solucién sencilla.
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: Prevencion y resolucidén

Cabe destacar tres problemas principales:

* Enprimer lugar, la necesidad de contextualizar la
deuda, y aclarar el papel de las obligaciones de deuda
frente al desarrollo y la consecucion progresiva de los
derechos humanos

* Ensegundo lugar, la necesidad de evitar crisis de
deuda mediante una legislacién eficaz que garantice los
préstamos y empréstitos responsables.

« Entercerlugar, crear un mecanismo de resolucion de la
deuda o de insolvencia para los estados soberanos que
pueda resolver las crisis de deuda de forma justa, rapida
y sostenible

En esta parte del informe analizamos estos temas en mas
detalle.



Capitulo 6: Las personas primero: La primacia de los derechos humanos

ante el servicio de la deuda

Los préstamos y empréstitos soberanos deberian
garantizar que los gobiernos pueden hacer mas por sus
ciudadanos y el desarrollo de sus paises, al igual que lo
harian si utilizaran otra fuente de financiacion que no les
endeudara, por ejemplo, los ingresos fiscales o la AOD. Sin
embargo, en la préctica, el régimen de deuda pocas veces
funciona asi. Este régimen de deuda mal disenado dificulta
el desarrollo y la prestacion de servicios publicos, en lugar
de promocionarlos.

En los paises muy endeudados la salida neta de deuda
constituye una de sus principales limitaciones. Cada délar
0 euro que se utiliza para servir la deuda no se invierte en
prestar servicios publicos ni en inversiones productivas.
Cephas Lumina, el que fuera el experto independiente

de la ONU sobre deuda y derechos humanos lamenta

que “cumplir con las obligaciones de servir la deuda
normalmente va en detrimento de la inversién social,
incluyendo las inversiones en servicios que contribuyen al
respeto de los derechos humanos”.*

Cuando se producen crisis graves y los paises muy

endeudados ceden parte de su soberania a las instituciones

acreedoras en busca de préstamos que los rescaten, las
condiciones impuestas por los acreedores dificultan las
cosas todavia mas. Eurodad encontré numerosos ejemplos
de condiciones de los acreedores nocivas y con un impacto
negativo sobre el desarrollo que los paises endeudados se
veian obligados a aceptar en un intento desesperado por
liberar dinero para poder continuar sirviendo la deuda a
expensas de la poblacién.*

Grecia es un ejemplo reciente y tangible del que tenemos
datos particularmente fiables. Una evaluacion realizada

en 2015 por Juan-Pablo Bohoslavsky, el actual experto
independiente de la ONU sobre deuda y derechos humanos,
descubrié que, para responder a las demandas de los
acreedores se produjeron recortes masivos de la inversién
publica. El gasto publico general se redujo en un 15,7% v, lo
gue es peor, se produjeron recortes desproporcionados en
aquellas partidas relevantes para garantizar el bienestary
los derechos humanos de lo mas pobres y vulnerables. La
inversion en sanidad se redujo en un 42,5%, en enfermos

y discapacitados en un 32,6% y en el desempleo en un
29,8% (precisamente en un periodo en que el desempleo
se triplicd). A la vez que se producian estos recortes

se utilizaba dinero publico para financiar los rescates
bancarios. Esto es un indicio de que la inversidn en
derechos humanos y servicios basicos se ve negativamente
impactado en tiempos de crisis como consecuencia de la
combinacion entre los recortes del gasto publico generaly
la utilizacién de la financiacién para otros propositos que
benefician a los mas ricos, sobre todo rescates bancarios.

Tabla 2: Medidas de austeridad y rescates bancarios en tiempos de crisis. El ejemplo de Grecia

Gasto publico general en millones de EUR 2009 2010 2011 2012 2013

Servicios publicos 28,365 27,590 26,672 20,796 17,645 -37.8%

Mayores 30,794 30,516 30,218 29,731 26,274 -14.7%

Desempleo 2,377 2,266 3,241 1,840 1,668  -29.8%

Educacion 9,636 9,007 9164 8,607 8,189  -15.0%

Defensa 8,167 5,768 4,960 4,607 3,881 -52.5%

Fuente: Experto independiente de la ONU basandose en informacion de Eurostat
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Un principio general del derecho nacional e internacional

es pacta sunt servanda (hay que respetar los acuerdos).

Sin embargo, los recursos financieros de los gobiernos con
frecuencia no son suficientes como para respetar todos

los acuerdos, que en algunos casos incluyen contratos de
préstamo con acreedores, obligaciones de pensiones para los
jubilados y otras obligaciones relacionadas con los derechos
humanos a nivel nacional e internacional en las areas de
educacion y derechos humanos. El régimen actual de deuda
hace que los acuerdos de derechos humanos con frecuencia
pasen a ser secundarios por detrds de los contratos de
préstamo dado que los gobiernos optan por utilizar sus pocos
ingresos para servir la deuda. Esto no siempre se hace con

el consentimiento informado de los ciudadanos, de cuyos
impuestos provienen estos ingresos. Algunos paises con
problemas de deuda incluso han cambiado su constitucidn
para dar prioridad al servicio de la deuda y preservar la
confianza de los acreedores.*

Los Principios Rectores sobre la Deuda Externay los
Derechos Humanos han intentado revertir estas tendencias y
priorizar a las personas por encima del servicio de la deuda.
Estos Principios, desarrollados a peticion de la Comision de
Derechos Humanos de las Naciones Unidas, son el resultado
de un amplio proceso de consulta desarrollado desde 2004

y respaldado por el Consejo de los Derechos Humanos de la
ONU en 2012.°

Se trata de una serie de principios fundacionales
acompanados de una serie de principios operativos. Bajo

el titulo "Garantizar la primacia de los derechos humanos”
explican que “Todos los Estados, tanto si actian individual
como colectivamente (asi como cuando lo hacen por conducto
de organizaciones internacionales y regionales de las que
son miembros), tienen la obligacion de respetar, proteger

y realizar los derechos humanos. Los Estados deben
asegurarse de que ninguna de sus actividades relacionadas
con las decisiones acerca de la concesion y solicitud de
préstamos, las de las instituciones internacionales o
nacionales, publicas o privadas a las que pertenezcan o

en las que tengan intereses, la negociacion y aplicacion de
acuerdos sobre préstamos y otros instrumentos de deuda, la
utilizacion de los fondos, los pagos de deuda, la renegociacion
y reestructuracion de la deuda externa, y, en su caso, el
alivio de la deuda, ird en detrimento de esas obligaciones.”*
Por consiguiente, la parte operativa de los principios

deja claro que “Las asignaciones presupuestarias de los
Estados deudores deben reflejar la prioridad de los gastos
relacionados con los derechos humanos”.*’ Posteriormente,
afirman que los paises deben disenar sus estrategias de tal
forma que contribuyan a las condiciones necesarias para
garantizar que respetan sus obligaciones en materia de
derechos humanos, ademas de responder a sus necesidades
sociales y econdmicas y requisitos de desarrollo.*
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Los Principios Rectores también dejan claro que las
obligaciones de los paises no sélo incluyen el garantizar la
consecucion progresiva de los derechos humanos, sino que
ademas deben satisfacer un nivel minimo basico de derechos y
evitar cualquier retroceso (es decir, cualquier accion deliberada
que suponga un obstdculo para los derechos). La Carta de las
Naciones Unidas que han suscrito todos los miembros de la
ONU, ademas de otros acuerdos sobre derechos humanos,
obligan a cooperar internacionalmente para conseguir estos
objetivos. Esto es sorprendente, dado que existen pruebas de
que la cooperacion internacional a través de préstamos de
acreedores con condiciones muchas veces no tiene en cuenta
el impacto sobre los derechos humanos.

Por ultimo, los Principios Rectores establecen que: “Los
Estados deudores no deben permitir que sus reembolsos

de la deuda externa alcancen un nivel tan excesivo o
desproporcionado que se vean incapacitados para cumplir las
obligaciones minimas™."" Por tanto, sirven de mecanismo de
activacion a la hora de decidir que un pais tiene que dejar de
pagar su deuda y pedir una moratoria o una reestructuracion.

Evidentemente, este mecanismo de activacion todavia no se
ha utilizado en la practica. Normalmente, es la incapacidad

de acceder a nueva financiacién y la acumulacion de deuda

la que origina un impago o cuasi impago, lo que deriva en un
largo y costoso proceso de reestructuracion de la deuda. Entre
las razones para no activar este mecanismo se incluye que,

a pesar de que los Principios Rectores han sido adoptados

por el Consejo de Derechos Humanos de la ONU, no se han
traducido en legislacién nacional e internacional, ni tampoco
hay clausulas de derechos humanos incluidas en los contratos
de deuda o de bonos. Esto ultimo es lo que hace que se genere
un dilema con el pacta sunt servanda que puede llevar a

que los gobiernos adopten decisiones presupuestarias tan
erréneas que arruinen a las poblaciones mas vulnerables.

Los contratos de préstamos son bastante claros y explicitos,
las implicaciones financieras de las obligaciones de derechos
humanos con frecuencia no lo son tanto.

Por tanto, las OSC deberian promover la concienciacion
sobre los Principios Rectores y su mensaje fundamental, la
primacia de los derechos humanos por delante del servicio
de la deuda, con el objetivo de transponer estos principios
a la legislacion nacional e internacional y, lo que, es més, en
los contratos comerciales relacionados con deudas, como
los contratos de préstamo o las cldusulas sobre bonos.

Un primer paso podria ser dar una mayor visibilidad al
impacto que tiene la gestion de la deuda sobre las politicas
de derechos humanos, promoviendo un seguimiento

y un andlisis sistematicos. Con ello se aumentaria la
concienciacion, pero ademds se conseguiria obtener
informacién que pueda servir de guia a los que adoptan las
decisiones presupuestarias cuando lo necesiten.



Hacer un seguimiento del impacto sobre los
derechos humanos

Si todos los paises cumplieran con los Principios Rectores

y respetaran la primacia de los derechos humanos por
delante del servicio de la deuda, se controlaria mejor el
impacto negativo (y en algunos casos incluso desastroso) de
la deuday las crisis de deuda. Sin embargo, esta claro que
todavia queda mucho margen de mejora en este sentido.

En primer lugar, existen muchas lagunas relacionadas con
el cumplimiento. Se necesitan evaluaciones sistematicas
del impacto sobre los derechos humanos de las politicas de
gestion de la deuda, asi como de los programas de asistencia
financiera de acreedores externos.

Este tipo de evaluacion sistematica todavia no existe, pero si
contamos con ejemplos de ellos:

« ElBanco Mundial realiza un analisis del impacto social
y sobre la pobreza de sus dialogos politicos con los
estados miembros, herramienta introducida como
respuesta a las criticas recibidas por qué algunas de sus
reformas tenian impactos sociales negativos.”

« La Comisién Europea ha establecido una serie de
directrices generales para realizar evaluaciones de
impacto sobre los derechos humanos.” Desde 2014, el
presidente Juncker ha pedido a la Comisién Europea
que realice estudios de impacto social de los programas
financiados por el Mecanismo Europeo de Estabilidad.
En otono de 2015, se publicé un primer informe sobre
Grecia.™

« Elexpertoindependiente de las Naciones Unidas sobre
derechos humanos visita paises con problemas de deuda.
Los informes de estas visitas incluyen una evaluacion
somera del impacto sobre los derechos humanos.

Es importante recalcar que las evaluaciones de impacto
sobre los derechos humanos deben realizarlas actores
independientes y nunca instituciones que actien como
acreedores o tengan relacion con ellos. A continuacion,
explicamos por qué. Tanto la Comision Europea como el
Experto Independiente de las Naciones Unidas elaboraron
recientemente una evaluacién sobre Grecia. El documento
de la Comisién da la impresion de que el objetivo principal
del autor es respaldar el tercer programa del Mecanismo
Europeo de Estabilidad en Grecia. Llega a la conclusion

de que “las medidas previstas por el nuevo programa de
apoyo del mecanismo europeo de estabilidad contribuiran a
que Grecia recupere su estabilidad y crecimiento de forma
sostenible tanto social como financieramente. Para ello, la
carga del ajuste serad distribuida de la forma mas equitativa
y justa posible entre toda la sociedad, teniendo en cuenta las
principales necesidades sociales y los desafios a los que se
enfrenta Grecia."*® Sin embargo, el Experto Independiente
de la ONU llega a una conclusion muy distinta en su informe:
Considera que “las obligaciones del gobierno griego y los
prestamistas internacionales hacia los titulares de derechos
del pais siguen ignorandose tanto a la hora de disenar como
de implementar los programas de reforma estructural.” Llega
a la conclusién de que “los derechos sociales y econdémicos
se han desatendido en gran medida.”* La Comisién Europea
es parte de la Troika que ha disenado las condiciones de los
acreedores impuestas a Grecia.

Este ejemplo demuestra que las evaluaciones independientes
de las politicas de gestiéon de la deuda y los programas de
asistencia financiera deberian ser obligatorias. Con sus
resultados contribuirian a la elaboracién de las politicas de
préstamos y la gestién de la deuda; ademas, podrian servir
de desencadenante de los procesos de reestructuracion de la
deuda. Por ultimo, pueden contribuir al diseno de programas
de ajuste que incorporen un lado humano cuando sea
inevitable que se produzca una crisis de deuda.
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Capitulo 7: Prevenir las crisis de deuda: Promover los préstamos

y el endeudamiento responsables

Sitodos los prestamistas y prestatarios actuaran de

forma responsable se podrian evitar la mayor parte de las
crisis de deuda. Si los prestamistas conceden préstamos
con condiciones justas y los prestatarios los utilizan

con prudencia el resultado no deberia ser una deuda
insostenible dado que, al igual que los préstamos generan
pasivos, el dinero bien invertido genera activos. Una
excepcion a esta norma son las crisis de deuda relacionadas
con grandes convulsiones dificiles de predecir tales como
los desastres naturales, los conflictos armados, las grandes
crisis financieras y su efecto de contagio o el hundimiento
de los precios de los productos basicos. Por desgracia,

los marcos legales y politicos que regulan la financiacién
publica todavia no son capaces de garantizar los préstamos
y empréstitos responsables.

1. Promover un consenso universal y la aceptacion
de los principios

No cabe duda de que los préstamos y empréstitos deberian
ser responsables. El principal problema radica en que

la palabra “responsable” tiene diferentes significados

para distintas personas, algo que también se refleja con

el aumento de normas y principios no vinculantes para
promocionar la autorregulacién dentro de las leyes de
préstamos y empréstitos.” El hecho de que existan tantos
principios relacionados con la financiacién responsable, los
préstamos y empréstitos responsables demuestra que no
existe un consenso global. La falta de una serie de normas
internacionales consensuadas también hace que sea dificil
que los diferentes actores rindan cuentas.

Las Naciones Unidas han debatido intensamente el
problema de cémo prevenir las crisis de deuda mediante
una financiacion responsable. La cumbre de Monterrey
sobre financiacion para el desarrollo de 2002 se

establecid que "deudores y acreedores deben compartir la
responsabilidad de prevenir y solucionar las situaciones

de deuda insostenible.”® El trabajo méas relevante para
poner en practica el enfoque de responsabilidad acordado
en Monterrey y para conseguir un consenso dentro de las
Naciones Unidas lo ha desarrollado la CNUCYD gracias al
trabajo de un grupo de expertos inclusivo que se tradujo en
los principios para promover los préstamos y empréstitos
soberanos responsables, presentados en la Xlll conferencia
de CNUCYD en 2012.
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Estos 15 principios representan un avance por diversas
razones: Reconocen que los limites cuantitativos de la
deuda son secundarios a la hora de prevenir las crisis de
deuda. Se concentran sobre todo en la legislacién sobre
los contratos de préstamo y en como se invierten estos
préstamos. Adoptan un enfoque equilibrado y establecen
principios tanto para los prestamistas como para los
prestatarios. El principio de representacion, por ejemplo,
establece que los gobiernos tienen la responsabilidad de
proteger los intereses de sus ciudadanos. Los prestamistas
no pueden intentar que los funcionarios del gobierno
incumplan sus funciones (por ejemplo, mediante sobornos)
y deben comprobar que los prestamistas disponen de la
autorizacién adecuada. De no ser asi deben desistir de
firmar un acuerdo de préstamo.

El principio de transparencia incluye que los gobiernos
deben de asegurarse de que el préstamo y la aprobacion
se realizan de forma adecuada y de que los parlamentos
se involucran en el proceso. La financiacion de proyectos
requiere una profunda investigacion ex ante, asi como la
supervisién de los desembolsos a posteriori, analizando
tanto los aspectos sociales como medioambientales En los
casos en que se necesite reestructurar la deuda, ambas
partes tienen la obligacién de negociar de buena fe y los
prestamistas no deben recurrir a medidas abusivas, por
ejemplo, los litigios de los fondos buitre.”

Los Principios de la CNUCYD han sido respaldados
indirectamente por la comunidad internacional a través de
tres resoluciones de la Asamblea General de la ONU. Sin
embargo, sélo tres estados miembros los han respaldado
de forma directa y explicita.”” El hecho de que sean tan
pocos, probablemente también se deba a que, por falta de
recursos, la CNUCYD no pudo difundirlos suficientemente.
La reciente Agenda de Accién de Addis Abeba de las
Naciones Unidas se hace eco de este problema. En el
parrafo 97 establece "tomamos nota de los Principios de la
CNUCYD sobre el otorgamiento y la toma responsables de
préstamos soberanos.” Sin embargo, después de mencionar
otros principios continta diciendo: “Trabajaremos para
lograr un consenso mundial sobre las directrices de
responsabilidad del deudor y el acreedor al tomar y otorgar
préstamos soberanos, sobre la base de las iniciativas
existentes."®



Los principios de la CNUCYD se alejan en cierta medida

de las propuestas de las OSC, tales como la Carta

de Empréstito de Afrodad y la Carta de Financiacion
Responsable de Eurodad. También fueron objeto de critica
cuando se publicaron. Por ejemplo, Latindadd critico

que no incluyeran la obligacién de auditar la deuda con
participacién ciudadana, el derecho a cancelar la deuda
ilegitima o una referencia a la necesidad de un mecanismo
universal para la resolucién de la deuda, en lugar de las
negociaciones bilaterales entre deudores y acreedores.®

Sin embargo, existen suficientes razones para que

las OSC que abogan por una deuda justa promuevan

la aceptacion y el cumplimiento de los Principios de

la CNUCYD (aunque sigan trabajando para conseguir
unas normas de financiacion responsable mas fuertes).
Si se establecen principios firmes para ambas partes
(acreedores y prestamistas) se reflejara claramente la
idea de la responsabilidad compartida de deudores y

acreedores a la hora de prevenir y resolver crisis de deuda.

Actualmente, esta idea esta volviendo a defenderse.®

A pesar de que existen algunas deficiencias, por lo
general las OSC estan bien asesoradas para promover

la concienciacién y la aceptacion de los Principios de la
CNUCYD entre prestamistas y prestatarios, como por
ejemplo mediante una serie de actividades generales de
concienciacion y a través de su interaccion directa con los
gobiernos, parlamentos y sus respectivas institucionesy
representaciones a cargo de los préstamos y empréstitos.

2. Promover el cumplimiento: Mecanismos de
seguimiento y rendicidn de cuentas

No hay razones para pensar que los prestamistasy
prestatarios van a cumplir automaticamente con principios
voluntarios, ni siquiera en aquellos paises cuyos gobiernos
han respaldado formalmente dichos principios. Para poder
avanzar hacia un cumplimiento completo es necesario crear
mecanismos de seguimiento y rendicién de cuentas que
deberian realizar comprobaciones a distintos niveles.

Pilar 1: Mecanismo internacional de control

Hasta la fecha, la CNUCYD y otras partes del sistema

de la ONU no han sido capaces de crear un sistema de
supervisién para los Principios.®* Los nuevos sistemas
generales de supervisién para la financiacion al desarrollo
de las Naciones Unidas (el futuro informe del grupo de
trabajo interagencias) han sido un primer intento de
supervisar los préstamos y empréstitos responsables,
aungue soélo para una seleccién de Principios.®’

Ademds, no existen suficientes pruebas sobre el
cumplimiento de los paises a nivel individual. Esto seria
esencial para los promotores de la justicia de la deuda

a la hora de exigir rendimientos de cuentas en dichos
paises. Tampoco existe ningun analisis transnacional que
muestre cudles son las mejores practicas y que establezca
publicamente los paises que mejor lo estan haciendo y
aquellos que no lo hacen tan bien. Este tipo de analisis
permitirfa seguir desarrollando las mejores practicas
ademas de presionar a los que obtuvieran los peores
resultados. También seria necesario hacer un seguimiento
continuo y repetido para identificar tendencias. Es urgente
que la CNUCYD introduzca un mecanismo oficial de
supervisién para los préstamos y empréstitos responsables.

Pilar 2: Supervision del pais

Un segundo pilar consistiria en que los paises supervisen
su propio cumplimiento en materia de préstamosy
empréstitos responsables. Un ejemplo clave es la auditoria
de la deuda noruega en 2013. El gobierno noruego contraté
a una consultoria privada para que auditara 34 acuerdos de
deuda con siete paises en desarrollo comparandolos con los
Principios de la CNUCYD (su primera aplicacién practicay
sistematica).®
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La ventaja de las auditorias nacionales de deuda es que el
nivel de apropiacién es mayor que cuando la supervision

la realizan organizaciones internacionales. Sin embargo, el
caso de Noruega no es un ejemplo perfecto, dado que no
se le ha dado ningun seguimiento. Otra de las desventajas
de este caso pionero es que Unicamente comprobaron una
muestra reducida de préstamos. Para que la supervision
fuera completa deberia haber cubierto todos los tipos de
préstamos (incluyendo los del fondo fiduciario soberano)

y empréstitos. Otros paises Unicamente han realizado la
supervisién desde la perspectiva de los prestatarios. Un
ejemplo en este sentido es la auditoria de la deuda de
Ecuador en 2007.“” Sin embargo, este tipo de auditorias no
han realizado una comparacién con una serie de criterios o
principios preestablecidos y consensuados, por lo que hay
quien los considera arbitrarios.

Por lo general, las supervisiones nacionales o
gubernamentales no son completamente independientes,
incluso cuando se externalizan a terceras partes, por lo que
son proclives a la manipulacion politica A pesar de estas
deficiencias, sin embargo, merece la pena promover los
ejercicios de supervisién liderados y apropiados por los paises.

Para evitar que las auditorias basadas en criterios
cualitativos se conviertan en una excepcion, como ha
sucedido incluso en los paises mas avanzados como Ecuador
y Noruega, tendria sentido requerir que las instituciones
nacionales de auditoria (que supervisan la financiacién
publica) incluyan los Principios sobre Otorgamiento y Toma
Responsables de Préstamos Soberanos entre sus criterios de
auditoria y que formen a los auditores nacionales al respecto.
La Organizacion Internacional de las Entidades Fiscalizadoras
Superiores ya ha comenzado a incluir los principios de la
CNUCYD como maddulos formativos.
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Pilar 3: Supervision ciudadana

El tercer pilar es la supervisidon ciudadana de los préstamos
y empréstitos publicos, una actividad que se conoce como
auditorias ciudadanas de la deuda. Existen numerosos
ejemplos de este tipo de auditorias. Los informes

incluyen estudios de caso muy valiosos que ilustran

los préstamos y empréstitos irresponsables y la deuda
ilegitima que generan.®® La mayor parte de ellos forman
parte de campanas mas amplias que cumplen con otra
serie de cometidos como el control presupuestario, la
educacion sobre la deuda y la concienciacidén en general.
Las campanas de auditoria ciudadana de la deuda son un
instrumento para la rendicién de cuentas. En este sentido,
son similares a los mecanismos de supervision nacionales o
gubernamentales. Sin embargo, mientras que estos ultimos
son el resultado de la incidencia de las OSC, las auditorias
ciudadanas de la deuda son una actividad que dichas
organizaciones pueden y deben hacer por si mismas.

La principal ventaja de estas auditorias es que los
ciudadanos las pueden iniciar por si mismos, en cualquier
momento. Ademas, también tienen una consecuencia
positiva y es que el proceso de auditoria educa, empodera

y moviliza a los ciudadanos, lo que puede contribuir a

crear una mayor apertura politica de cara a introducir
reformas para los préstamos y empréstitos responsables.
Una desventaja es que en algunos paises puede no ser

facil acceder a la informacion relevante y que el nivel de
apropiacién del gobierno de los resultados de la auditoria
puede ser bajo y por tanto es posible que los encargados de
los préstamos y empréstitos no tomen ninguna accioén, salvo
que se consiga generar suficiente presién politica.

Resulta problematico que la mayor parte de las auditorias
ciudadanas de la deuda en estos momentos se realizan
de manera ad hoc. Aparecen y desaparecen con tal
rapidez que nadie sabe cudles se estan realizando en
cualquier momento. Las auditorias ciudadanas de la
deuda deberian estar mejor institucionalizadas. Primero,
para poder repetirlas a lo largo del tiempo. Ademas, para
garantizar que se puede hacer un seguimiento, es decir

la comunicacion, educacion y el trabajo de incidencia
necesarios para garantizar un impacto. Por otro lado, las
auditorias ciudadanas funcionan de forma fragmentada

y no se producen acciones transfronterizas coordinadas.
Las auditorias no son comparables porque no utilizan el
mismo grupo de criterios preestablecidos. Las auditorias
ciudadanas de la deuda deberian basarse en criterios
predecibles y preestablecidos, tales como los Principios de
la CNUCYD sobre Otorgamiento y Toma Responsables de
Préstamos Soberanos.



3. Sancionar los incumplimientos: Debe cancelarse la
deudailegitima

Los Principios normalmente contienen algunos elementos
incluidos en la legislacidén nacional o internacional. Ademas,
anaden otra serie de principios adicionales que se basan

en las buenas practicas o en elementos normativos,
dependiendo de cémo los interpreten los diferentes

actores encargados de ellos. Estos principios presentan

un menor grado de proteccion legaly a la hora de aplicar

la ley disponen de menos mecanismos sancionadores. En
general, ninguno de los grupos de principios existentes

se puede considerar legislacion dura, es decir, no son
vinculantes ni aplicables desde el punto de vista legal. Se
trata de herramientas suaves con los problemas que suelen
caracterizarlas: basicamente, que no se puede exigir su
cumplimiento y por tanto el nivel de cumplimiento es bajo.
Mientras que no se garantice su inclusién completa en la
legislacién nacional e internacional sera necesario utilizar
otros mecanismos sancionadores.

Deben producirse sanciones cuando se identifiquen casos
de violacion de los principios. Sin embargo, incluso para

la legislacién dura (por ejemplo, la relacionada con la
corrupcién) también resulta dificil sancionar los abusos
porgue muchos prestamistas estan basados fuera de la
jurisdiccion de los paises prestatarios y por tanto estan
fuera del &mbito de accién de su sistema de justicia. Los
sistemas de justicia de los paises prestamistas es posible
que se mantengan al margen porque normalmente los
prestamistas son actores con influencia politica en sus
paises. Pueden ser agencias gubernamentales (por ejemplo,
agencias de crédito a la exportacion o bancos bilaterales de
desarrollo) o instituciones multilaterales que se benefician
de cldusulas de inmunidad. Seria necesario un mecanismo
sancionador eficaz ex post para garantizar que aquella
deuda que se considera que incumple los principios de
préstamos y empréstitos responsables no se devuelve. Es
decir, es imprescindible que el deudor repudie la deuda
ilegitima e incluso la cancele. Esto es importante para

los prestamistas responsables dado que Unicamente si

se acaba con la deuda ilegitima se podran evitar crisis

de deuda y reestructuraciones de deuda y se les podra
garantizar que se les van a devolver sus préstamos.
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Capitulo 8: Resolver las crisis de deuda: Un mecanismo internacional

de resolucion de la deuda

Para poder resolver la deuda insostenible de forma justa,
rapida y sostenible es necesario un mecanismo internacional
adecuado de resolucién de la deuda. Esto no es nuevo:

hace mucho tiempo que se sabe y podria parecer que hay
muchas propuestas sobre la forma que podria adoptar dicho
mecanismo de resolucién de la deuda. Sin embargo, una serie
de bloqueos politicos, sobre todo por parte de los acreedores,
ha supuesto que todavia no se haya podido colmar esta
laguna dentro de la arquitectura financiera internacional
(como la denomind la antigua vicedirectora del FMI, Anne
Krueger).”” El hecho de que las economias capitalistas con
sus ciclos de auges y caidas requieren instituciones eficaces
para luchar contra las crisis de deuda (sobre todo aquellas
relacionadas con la deuda externa” y soberana) es tan
antiguo como el propio capitalismo y es un tema sobre el

que los politicos e intelectuales llevan reflexionando desde el
principio. A continuacién, vamos explicar su evolucién en las
Ultimas décadas:

El mecanismo de resolucion de la deuda de Keynes,
“Gsalo o piérdelo”

Ante el desafio de cdmo resolver los enormes problemas de
deuda y los desequilibrios macroecondémicos generados por
la Segunda Guerra Mundial, el economista britdnico John
Maynard Keynes sugirié un mecanismo de resolucion de

la deuda como parte de la International Clearing Union. Su
propuesta tenia por objetivo no volver a caer en los errores
cometidos después de la Primera Guerra Mundial, en que
los problemas de deuda sin solucionar desembocaron en

la Gran Depresion. Los paises con superavit (es decir, los
de acreedores netos) se vieron obligados a importar de los
paises deudores, a construir fabricas en ellos o0 a hacerles
donaciones para darles una oportunidad para librarse de la
deuda (externa).

La delegacién de los Estados Unidos rechazé la propuesta,
dado que era el principal acreedor mundial en aquellos
momentos tras la creacion del sistema de Bretén Woods
(BWS) a partir de 1944. EL BWS ignoré que los paises
pudieran entrar en bancarrota y establecié dos instituciones
de rescate cuyo papel se convirtié en proporcionar nuevos
préstamos (mas liquidez) a los paises endeudados: el Banco
Mundial y el FMI. Es decir, el sistema se cred para retrasar
la busqueda de soluciones sostenibles a las crisis de deuda.
Este fue el pecado original.
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El enfoque del acuerdo sobre la deuda de Londres

El mecanismo de resolucién de la deuda anterior inspiré el
acuerdo sobre la deuda de Londres de 1953 tras la conferencia
sobre la deuda externa alemana con el objetivo de resolver
los problemas de deuda de la Alemania Occidental tras la
guerra. Las principales caracteristicas del acuerdo inclufan
que los acreedores se comprometian a condonar una parte
significativa de la misma. Se comprometian a una quita

de aproximadamente el 50% de los préstamos pendientes
("piérdelo”). Ademas, contenia una cldusula de que el servicio
de la deuda tenia que financiarse exclusivamente con
superavits comerciales lo que generaba un incentivo para que
los paises acreedores importaran bienes de los deudores si
querian que se les devolviera (“Usalo”).

Este plan de devolucién protegid la base econdmica
alemana que de otra manera se habria visto destruida por
cualquier plan de devolucién basado en ahorros fiscales. La
prohibicién de financiar la devolucion de antiguas deudas
mediante importaciones de capital (es decir, nuevas deudas)
género verdaderas reducciones de la deuda en lugar de su
acumulacién. Otra de las caracteristicas de este acuerdo
incluye que todas las deudas externas (tanto publicas como
privadas) se abordaban dentro de un Unico proceso y que
las partes negociaban en pie de igualdad. El acuerdo sobre
la deuda de Londres se considera generalmente uno de los
mecanismos de resolucion de la deuda mas amplios, mas
exitosos y mas sostenibles.”!

Desde el punto de vista politico fue posible gracias a un
cambio en la actitud de los Estados Unidos. El objetivo
geopolitico de permitir que Alemania Occidental se
convirtiera en un aliado y actuara como pais limitrofe
durante la Guerra Fria fue ganando importancia y los
Estados Unidos utilizaron su poder para sentar a la mesa a
todos los acreedores relevantes. A pesar de que el enfoque
tuvo mucho éxito (sin duda es un ejemplo de buenas
practicas, si no el mejor ejemplo de resolucién de la crisis
de deuda hasta la fecha), los mecanismos de resolucién de
la deuda similares al acuerdo de la deuda de Londres no
se han institucionalizado ni se han repetido. Sin embargo,
los mecanismos de resolucion de la deuda motivados por
cuestiones geopoliticas si que se han repetido. Tenemos
los ejemplos de Indonesia en 1969, Irak en 2005 y en
reiteradas ocasiones en el Club de Paris. En el caso de Irak,
el que fuera Secretario del tesoro de los Estados Unidos,
John Snow, alegd que la deuda era odiosa e ilegitima para
justificar su alivio.”



Respuestas a las crisis de deuda de los paises en
desarrollo desde los afos 70

Tanto los avances politicos como el debate intelectual se
quedaron estancados entre los anos 50 y 70, en que las
crisis de deuda eran un fendémeno excepcional. A partir

de los 70, sin embargo, ganaron fuerza, conforme se

hizo evidente que el boom de préstamos y empréstitos
habia derivado en problemas de deuda insostenible en

la mayor parte del Sur Global.”” De cara a la conferencia

de la CNUCYD en Manila en 1979, el G77 sugiridé crear una
Comisién internacional de deuda, compuesta por personajes
prominentes que sirviera para mantener un debate mas
neutro sobre las negociaciones de lo que ofrecian el Club
de Paris o el FMI. En 1981, Christopher Oechsli sugirié un
marco procedimental para la negociacion de la deuda que
resuelve los problemas de coordinacion entre los diferentes
tipos de deuda y tiene en cuenta las necesidades basicas

de los paises endeudados. Este marco podria ser similar

a un tribunal o a las clausulas de arbitraje dentro de los
contratos de préstamo.

Las soluciones basadas en el FMI siempre han sido objeto de
controversia dado que el FMI (en tanto que acreedor y actor
politico controlado por paises acreedores) no es neutral y
por tanto no deberia adoptar decisiones sobre resoluciones
de crisis de deuda. Una serie de académicos como Barnett,
Galvis y Gouraige, se plantearon crear un organismo
multilateral supranacional establecido por una convencién
multilateral que fuera independiente del FMI, celebrara
negociaciones entre acreedores y deudores y estableciera
términos justos para las reestructuraciones de deuda.

Por su parte, Jeffrey Sachs sugirié acabar con los conflictos
de interés del FMI transformdandolo para que deje de

ser un fondo de rescate y se convierta en un tribunal de
insolvencia: "Es necesario reorganizar las practicas del

FMI para que represente un papel mucho mas similar a

un tribunal internacional de bancarrota y mucho menos al
de un prestamista de Ultimo recurso para los gobiernos
miembro.”” Mucho antes de la debacle griega ya se habia
dado cuenta de que la estrategia de rescate estaba avocada
al fracaso, de que los paises en bancarrota necesitan una
hoja en blanco y empezar de cero. Mas recientemente, la
idea de crear un tribunal internacional de insolvencia ha
sido retomada y promovida por académicos que trabajan
con Latindadd (Alberto Acosta y Oscar Ugarteche) y Afrodad
(John Lungu).”

Queda pendiente dilucidar qué base utilizara el tribunal
internacional o cualquier organismo de arbitraje para
adoptar sus decisiones dado que no existe un derecho
internacional de insolvencia. En 1987, el economista
austriaco Kunibert Raffer desarrollé un enfoque para la
resolucién de la deuda basado en el capitulo 9 de la ley
estadounidense de insolvencia, el capitulo de insolvencia
de los municipios. También incluye un plan para crear un
tribunal de arbitraje neutro y establece el derecho a que se
escuche a las poblaciones afectadas. Esta idea también ha
servido de inspiracién para las propuestas de OSC por un
“procedimiento justo y transparente de arbitraje” durante
las préximas décadas.”

En 1990, Daniel Kaeser sugirié un mecanismo de resolucion
de la deuda soberana en el FMI. Su principal innovacién

es que su propuesta pretendia resolver los problemas de
deuda de los paises sobrendeudados de acuerdo con una
serie de criterios objetivos y no sélo en los paises que tenian
dificultades de pago o no podian pagar su deuda. Con esta
propuesta, se pasé de un pensamiento basado en “ya no
pueden pagar” a otro basado en “ya no deben pagar” para
la resolucion de la deuda que pronto serviria de inspiracion
para las iniciativas de alivio de la deuda de los paises
pobres muy endeudados.

La evolucién practica

El PPME fue un mecanismo de resolucién de la deuda
disenado paray destinado a los paises de renta baja.

El primero se cre6 en 1996 y se mejord en 1999y
finalmente se completd con la Iniciativa para el Alivio de

la Deuda Multilateral (IADM) en 2005. Este mecanismo fue
excepcional porque por primera vez todo un grupo de paises
se beneficid del alivio de la deuda Los 36 paises que se han
beneficiado de la iniciativa PPAE/IADM han recibido hasta la
fecha 125.700 millones en forma de alivio de la deuda.”
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A nivel politico, estas iniciativas fueron en gran medida el
resultado de la presion de la sociedad civil: la gran campana
de movilizacion de Jubilee a finales de los 90 y principios
de los 2000, estuvo dirigida sobre todo a las cumbres del
G7, en que se acordaron estas iniciativas.” La iniciativa
PPAE/IADM, sin embargo, es todo menos un proceso
rapido de resolucién de la deuda. Veinte anos después de
la primera iniciativa de PPME, algunos paises todavia no
han conseguido completarla. El proceso de resolucién de la
deuda ha sido arduo, ha estado liderado por los acreedores
y cargado de condiciones. Ademds, ha estado lejos de ser
un proceso inclusivo: La PPME se aplicaba a los préstamos
oficiales bilaterales de los acreedores del Club de Parisy, a
partir de la IADM también a los préstamos multilaterales.
La cantidad de recursos adicionales para el alivio de la
deuda también estuvo limitada, sobre todo porque se podia
contabilizar como AOD, lo que con frecuencia contribuyd

a reducir los desembolsos futuros de AOD. En concreto,
dentro de la IADM, los bancos multilaterales de desarrollo
podian deducirse los costes del alivio de la deuda de las
asignaciones por pais. Por ultimo, simplemente se esperaba
que los demds acreedores compartieran la vision de

los acreedores del Club de Paris en lo que respecta a la
comparabilidad del trato, lo que constituia una invitacién
abierta para que aquellos acreedores vendieran sus
reclamaciones a los fondos buitre y para que los fondos
buitre denunciaran a los paises de la iniciativa PPME.

Sin embargo, la iniciativa PPME/IADM resulto eficaz y
contribuyd a acabar con la acumulacién de deuda de los
paises elegidos durante un tiempo, sobre todo del Africa
Subsahariana, donde se encontraban la mayor parte de los
paises. La relacién entre la deuda y la RNB de toda la regidn
ha caido drasticamente desde los anos 90 y se ha mantenido
a niveles muy bajos (por no decir insignificantes) hasta hace
poco. El conjunto de las iniciativas funciond como si fuera
apoyo presupuestario. Proporcionaron un verdadero espacio
fiscal nuevo, mientras que las iniciativas anteriores de

alivio de la deuda con frecuencia se limitaban Unicamente a
reorganizar el calendario de pagos o cancelar las deudas que
era muy poco probable que se repagaran. Sin embargo, las
condiciones neoliberales a las que venia ligada la iniciativa
hicieron que los paises elegibles fueran mas vulnerables

a una nueva oleada de crisis de deuda, algo que incluso el
propio personal del FMI reconoce en nuestros dias.”

Los principales problemas de la iniciativa PPME/IADM
fueron que estaba disenada como iniciativa ad hoc y por
tanto ya ha caducado. En segundo lugar, ya no es posible
gue acoja a ningun nuevo pais y sélo podian optar a ella los
paises de renta baja. Es evidente que se fracasd a la hora
de reconocer que los paises de renta media y baja también
pueden entrar en bancarrota, asi como sufrir crisis severas
y prolongadas de deuda.
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La propuesta del FMI de un mecanismo soberano de
reestructuracion de la deuda

Tras una fase conceptual y otra practica relacionadas con
los paises en desarrollo, el FMI presenté una propuesta para
un mecanismo de reestructuracién de la deuda soberana,
que fue el resultado de la crisis financiera asiatica que
comenzd en 1997y, por el efecto contagio, pronto llegé a
otros grandes paises de renta media como Rusia, Brasil y
finalmente Argentina en 2001.

La propuesta del FMI es similar a otras anteriores y sugiere
crear una nueva institucién para la negociacion, el arbitraje
y la toma de decisiones: el foro de resolucién de disputas

de la deuda soberana. El foro elegiria sus miembros de un
grupo de arbitros. La leccién la realizaria el director del

FMI. El punto fuerte de esta propuesta es que se basaria en
enmendar los articulos de Convenio Constitutivo del FMI,

que son derecho internacional, por tanto, podria adoptar
decisiones legalmente vinculantes. Su punto débil es que
daria mucha fuerza al FMI, con todos los conflictos de
intereses que puede implicar. Obviamente, la propuesta del
FMI sugeria que sus propios préstamos debian excluirse de la
reestructuracion de la deuda. El dominio del FMI también fue
la razén principal por la que las OSC se negaron a respaldar
el mecanismo de reestructuracién de la deuda soberana.

Fuera como fuere, no consiguié obtener la mayoria
necesaria dentro del Directorio del FMI y finalmente quedd
archivado como consecuencia de la amplia resistencia
por parte de los Estados Unidos y algunas economias
emergentes.’” A pesar de ello, el intento de crear este
mecanismo en 2001/2002 ha sido la primera iniciativa

y la mas relevante para conseguir un mecanismo eficaz
de resolucion de la deuda por parte del Fondo Monetario
Internacional. Ademas, también ha sido la ultima iniciativa
relevante del fondo dado que desde entonces al Directorio
nunca ha cambiado de opinidn.



Después de las crisis financieras globales

Cuando comenzd la crisis financiera en 2008, que pronto
derivé en una nueva oleada de crisis de deuda soberana
(en parte debidas a los rescates bancarios), se produjo

una tercera oleada de reformas o propuestas de reforma.
En esta ocasidn, la crisis incluso afectd a paises de renta
alta sobre todo los de la eurozona. El fracaso a la hora de
resolver la crisis de deuda griega en el contexto de la falta
de régimen existente contribuyé al replanteamiento de la
situacién. Sin embargo, también fue el resultado de algo que
sucedid en paralelo: el agresivo litigio de los fondos buitre
contra Argentina en los tribunales de Nueva York.” Dado el
bloqueo existente en el FMI, los intentos de crear un nuevo
régimen para la deuda se estdn concentrando en estos
momentos en las Naciones Unidas.

Poco después de que comenzara la crisis, la Comision de
Expertos de las Naciones Unidas sobre las Reformas del
Sistema Monetario y Financiero Internacional, denominada
Comisidn Stiglitz, recupero la idea de establecer un

tribunal internacional de reestructuracion de la deuda
cuyas decisiones sobre la resolucion de la deuda fueran
reconocidas por los tribunales nacionales y que por tanto
fueran vinculantes y ejecutables. Este tribunal también
tendria el mandato de evaluar si la deuda es odiosa.® Gitlin y
House hicieron una propuesta un poco mas suave basada en
crear foros de deuda soberana, un organismo neutral para
facilitar la consulta y el intercambio de informacion entre
los deudores y acreedores.

La Hoja de Ruta y Guia para la Reestructuracion de la
Deuda soberana

La Hoja de Ruta y Guia para la Reestructuracion de la Deuda
es el resultado de las propuestas que han surgido desde
comienzos de la crisis financiera global.?’ A partir del afo
2013, la CNUCYD ha creado un grupo de expertos interesados
y publicé la Hoja de Ruta y la Guia en 2015. La Guia establece
cinco principios para la resolucion de la deuda: legitimidad,
imparcialidad, transparencia, buena fe y sostenibilidad.

Igual que otras propuestas, la de la CNUCYD sugiere la
creacién de una nueva institucion, la Institucién para la
Resolucion de la Deuda. También retoma la idea de realizar
las reestructuraciones de la deuda soberana de forma
preventiva, no s6lo cuando se ha producido un impago.
Ademds, recomienda a la comunidad internacional que
desarrolle indicadores de alerta temprana que puedan
desencadenar procesos de reestructuracion de la deuda.

La CNUCYD propone un proceso de resolucién de la deuda
basado en diecisiete pasos y liderado por los paises
deudores. Entre sus principales caracteristicas incluyen que
el pais deudor realice un andlisis de la sostenibilidad de la
deuda. Si se considera que es insostenible, el pais deudor
solicita paralizar los pagos y contacta a la institucién para
la resolucién de la deuda. En ese momento, la Institucidn
para la Resolucion de la Deuda les ayuda poniéndose en
contacto con los acreedores que organiza una primera
reunion en la que se validara la evaluacion de sostenibilidad
de la deuda y se comenzard con las negociaciones de
reestructuraciéon de la misma. Este proceso puede tener
lugar mediante negociaciones directas o gestionadas por
un mediador o incluso a través de un panel independiente
de arbitraje. Ademds, el proceso incluye una evaluacion de
las reclamaciones que también puede servir para identificar
aquellas que son ilegitimas. El pais deudor también debe
establecer un programa de recuperacion econémicay
social con la implicaciéon de todas las partes interesadas

a nivel nacional. El proceso finaliza con un acuerdo
vinculante para la reestructuraciéon de la deuda tras el cual
el deudor retoma los pagos de los instrumentos de deuda
restructurados.
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Enfrentarse a los fondos buitre

Los fondos buitre cada vez estdn mas presentes en las
gestiones de las crisis de deuda. Incluso cuando su estrategia
de litigio fracasa, hacen que el proceso de resolucion de la
crisis de deuda sea mucho mas largo y, como consecuencia
de los retrasos que se producen, también mas costoso. Si
ademads se salen con la suya, las resoluciones se vuelven
todavia mucho mas caras. Argentina, por ejemplo, tuvo que
transferir mas de 10.000 millones de USD a los fondos buitre
para cumplir la sentencia de un tribunal de Nueva York.
También contribuyen a una situacion injusta: Los inversores
responsables (es decir, los que reconocen la importancia de
condonar una parte de los préstamos pendientes cuando el
deudor no puede pagarlos) tienen que asumir unas pérdidas
desproporcionadas. Los fondos buitre que litigan (invierten
dinero adicional para corromper los sistemas legales y
politicos préximos a los centros financieros estratégicos)
llegan a obtener beneficios del 1000%.

El modelo de negocios de los fondos buitre es posible gracias
a la ausencia de un régimen de bancarrota para los deudores
soberanos, un régimen disenado de tal forma que imposibilite
la existencia de dicho modelo. Evidentemente, un marco legal
multilateral para las reestructuraciones de deuda soberana
con alcance global seria la forma mas eficaz de combatir

la proliferacion de fondos buitre. La legislacion nacional
sobre los fondos buitre, sin embargo, es un paso en la buena
direccion. Al poder introducirse de forma unilateral, también
es mas facil conseguirlo desde el punto de vista politico y

la legislacion nacional puede contribuir a la creacién de un
marco legal multilateral.

Los esfuerzos de las OSC en campanas especificas contra
los fondos buitre cosecharon grandes éxitos: Las principales
campanas de la sociedad civil contra la legislacion de los
fondos buitre se organizaron en Bélgica y el Reino Unido.

Las campanas de Jubilee Debt “Stop Vulture funds” en el
Reino Unido sacé a la luz casos de legislacion de fondos
buitres y los beneficios ilegitimos que estaban obteniendo
gracias a sus analisis y trabajo mediatico. En un principio, se
concentrd Unicamente en los paises de renta baja. Se utilizo
como ejemplo los casos de Liberia y Zambia, pero también
se abordd cada vez mas el problema en los paises de renta
media, tales como Argentina, o paises que habian sido de renta
alta, como Grecia. La campana se completd con una serie
de reclamaciones, interacciones directas con politicos, pero
también mediante acciones publicas en momentos clave en
lugares clave.

Mas del 40% de todos los bonos soberanos del mundo que

se emiten de acuerdo con el derecho extranjero se emiten

bajo la legislacién inglesa. Por ello, Londres también es un
lugar clave para los litigios de los fondos buitre y ha habido
muchas oportunidades y lugares en los que se ha podido hacer
campana en el Reino Unido.
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La primera fase de la campana del Reino Unido finalizé con
la Ley del Alivio de la Deuda (de los paises en desarrollo)

de 2010.% Dicha Ley establece que los fondos buitre ya

no podran recuperar mediante procesos de litigacién
cantidades superiores a las que hubieran recibido si dicha
deuda hubiera participado en la iniciativa para el alivio de la
deuda de los Paises Pobres Muy Endeudados. Su principal
salvedad es que Unicamente se aplica a los PPME. Otro
problema es que sélo cubre aguellas deudas de préstamos
anteriores a 2004.% Sin embargo, la ley ha sido eficaz en
tanto en cuanto en los tribunales britanicos dejé de litigarse
contra los PPME. La campana continla dirigiéndose hacia
el objetivo mas ambicioso de introducir una legislacion de
fondos buitre universal.

LLa campana belga fue liderada por la sede belga de CADTM, en
cooperacion de actores de la sociedad civil, tales como 11.11.11
y CNCD. La campana consiguio recibir apoyo politico y las leyes
resultantes se aprobaron con gran mayoria de los diferentes
partidos politicos del parlamento belga. Bélgica no dispone

de un centro financiero similar al de la City de Londres, pero

la legislacion de los fondos buitre también es esencial porque
el sistema de pago Euroclear estd basado en Bélgica (para
poder conseguir sus reclamaciones, con frecuencia los fondos
buitre tratan de confiscar pagos que los deudores hacen

otros acreedores. Dentro del sistema de la unién europea
estos pagos pasan a través del sistema Euroclear, basado en
Bruselas.) La legislacion de los fondos buitre puede garantizar
gue ya no se intercepten y confisquen dichos pagos.

Una ley aprobada en 2008 también protegi¢ a los fondos
belgas de ayuda al desarrollo de los fondos buitre. En 2015, el
parlamento belga aprobd otras dos leyes sobre fondos buitre
que son las mas amplias hasta la fecha porque se aplican

a toda la deuda del Estado, independientemente del pais
emisor. Gracias a ellas, los acreedores no pueden obtener una
ventaja ilegitima con sus reclamaciones en Bélgica debido a la
inmunizacién de la tasa de interés de los activos extranjeros
en Bélgica. Los fondos buitre en este contexto se describen
como acreedores que han adquirido deuda a un precio muy
inferior a su valor nominal, que se niegan a participar en una
reestructuracion de la deuda y que litigan para conseguir

que se les pague al 100%.% La aprobacién de estas leyes ha
motivado la protesta de los fondos buitre, que han introducido
una demanda para que se declare inconstitucional.

La legislacion belga ya ha servido de inspiracion a otros paises
para adoptar iniciativas similares. En 2016, Francia fue el
siguiente pais en debatir la legislacion de los fondos buitre en
el parlamento.”



El proceso de las Naciones Unidas por un marco legal para
la reestructuracion de la deuda soberana

La deliberacion de los expertos que derivé en la hoja de
ruta de la CNUCYD coincidié con un proceso de creacion
de un nuevo régimen politico. En 2014, la Asamblea
General de las Naciones Unidas aprobd una resolucion

que establecia un Comité ad hoc de la Asamblea General
para negociar un marco legal multilateral para la gestion
de las reestructuraciones de la deuda soberana que se
marcé un calendario muy ambicioso para hacerlo: un afo.*
La resolucion fue el resultado del violento litigio de los
fondos buitre contra Argentina, que ya habia comenzado

a principios del 2000. Una nueva sentencia de un juez

de un tribunal de Nueva York obligd a Argentina a pagar
integramente a los fondos buitre. Cuando el Tribunal
Supremo de los Estados Unidos rechazé la apelacion

de Argentina, el G 77 buscd la forma de proteger a los
deudores soberanos que necesitan reestructurar su deuda
a través de un mecanismo multilateral acordado en las
Naciones Unidas.*”’

La iniciativa supuso un punto de inflexién. Sobre todo

las OSC se alegraron de que la Asamblea General de las
Naciones Unidas, el organismo mundial mas inclusivo para
la construccion de un nuevo régimen, finalmente hubiera
tomado el liderazgo. El proceso de la Asamblea General
podia basarse en diversos mandatos politicos para crear un
nuevo mecanismo de resolucién de la deuda, por ejemplo,
en los acuerdos alcanzados en conferencias internacionales
de financiacién para el desarrollo como la de Monterrey (en
2002) y la de Doha (en 2008). También podia basarse en el
trabajo técnico realizado durante décadas por la CNUCYD y
el Departamento de Asuntos Econdmicos y Sociales de las
Naciones Unidas. La Hoja de Ruta y la Guia de la CNUCYD
contribuyeron al trabajo del Comité.

Sin embargo, el proceso tuvo que enfrentarse a mucha
resistencia politica. Ni siquiera la resolucion sobre

el mandato del proceso se pudo adoptar de forma
consensuada, sino que tan solo consiguié una mayoria
Unicamente gracias a los votos del G77, mientras que la
mayor parte de los estados miembros de la Unién Europea
se abstuvierony 11 paises votaron en contra, incluyendo
los principales centros financieros y paises acreedores
tales como Estados Unidos, Reino Unido, Alemaniay Japon.
Ademas, los centros financieros y los paises acreedores
del G77 (como Singapur y China) no parecian estar
plenamente convencidos de crear un nuevo marco a nivel
de las Naciones Unidas que pudiera regular su margen

de maniobra. El proceso lo lideraron sobre todo paises
latinoamericanos préximos a Argentina, que tuvieron que
rebajar sus ambiciones y proponer desarrollar un conjunto
de principios en el plazo de un ano y posteriormente todo
quedaria relegado a un proceso de seguimiento.

Este conjunto de principios finalmente se adoptd mediante
una resolucién de la Asamblea General de las Naciones
Unidas en septiembre de 2015 e incluye cinco principios
generales que anteriormente habia definido el grupo de
expertos de la CNUCYD. Sin embargo, dado que el proceso
de las Naciones Unidas estuvo muy influenciado por las
experiencias negativas con el litigio de los fondos buitre
en los tribunales extranjeros, también incluyen cuatro
principios adicionales con el objetivo de proteger a los
deudores soberanos de los litigios en caso de crisis. Estos
son: el derecho soberano a la reestructuracion, la igualdad
de trato de los distintos acreedores, la inmunidad soberana
de lajurisdiccion y ejecucion y que las reestructuraciones
por mayoria deben ser respaldadas por los acreedores
holdouts. La resolucién también contiene un mandato para
un proceso de seguimiento.”

El hecho de que hasta la fecha el proceso de las Naciones
Unidas so6lo haya derivado en un conjunto de principios

en lugar de un mecanismo nuevo para la resolucion de

la deuda que incluya innovaciones procedimentales,

legales e institucionales tangibles, es una clara decepcion.
Otra oportunidad que se ha perdido, sobre todo desde

la perspectiva de las OSC, es que los principios no han
conseguido abarcar las reestructuraciones de la deuda
soberana desde el contexto del desarrollo y los derechos
humanos. Esta podria ser la principal virtud de un proceso
creador de un nuevo régimen de deuda a nivel de las
Naciones Unidas si lo comparamos con el proceso liderado
por el FMI. No obstante, la mera existencia de un mandato de
las Naciones Unidas para un mecanismo de resolucion de la
deuda constituye de por si una innovacién, ademas de una
base sobre la que puede trabajar la comunidad internacional.

Hacia un nuevo mecanismo de resoluciéon de la deuda:
¢{Adénde vamos ahora?

Los expertos coinciden en que se necesitan mejores
instituciones para la resolucion de las crisis de deuda. Tal y
como hemos demostrado, existen innumerables propuestas
para nuevas instituciones internacionales y procesos
novedosos. A la hora de abordar la insolvencia corporativa
y privada, resultan particularmente Utiles los tribunales
especializados en insolvencias y un enfoque del Estado

de derecho basado en legislacién clara y predecible sobre
la deuda. Por tanto jpor qué no usar lo mismo para las
insolvencias de los estados?
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La construccién de una instituciéon ha fracasado hasta la
fecha como consecuencia del blogueo politico. La creacién
de un nuevo mecanismo de resolucién de la deuda es un
claro ejemplo del dilema del prisionero: a pesar de que no
cabe duda de que la comunidad internacional estaria mejor
si se pudieran prevenir o por lo menos resolver las crisis
de deuda de forma rapida, justa y sostenible utilizando
para ello instituciones eficaces, existe un pequeno grupo de
paises gque tienden a pensar (irracionalmente) que este tipo
de cambio podria ir en detrimento de sus intereses.

Ironicamente, tanto las coaliciones de los que estan a

favor como las de los que estan en contra son fragiles y no
paran de cambiar (y no basan su opinién necesariamente
en criterios racionales). Alemania, con todas sus deudas,
por ejemplo, fue el principal beneficiario de un mecanismo
completo y ad hoc de resolucién de la deuda en los anos
50. Incluso a pesar de haberse convertido en un acreedor
neto, continuo liderando las innovaciones y respaldando
firmemente el trabajo del FMI en los derechos especiales
de giro (SDRM, por sus siglas en inglés) a comienzos de los
2000, pero, finalmente, acabd uniéndose al grupo de paises
que ejercen el bloqueo politico cuando se lanz6 el proceso
de las Naciones Unidas en 2014. Argentina y Brasil, por su
parte, se oponian a la propuesta del SDRM a comienzos del
2000 cuando ellos mismos tenian problemas de deuda (y
temian que con su apoyo pudieran sembrar el panico entre
los acreedores). Cuando Argentina tuvo que enfrentarse al
litigio de los fondos buitre y se vio entre la espada y la pared
se convirtié en uno de los defensores del proceso de las
Naciones Unidas. Esto demuestra que las posturas de los
paises pueden cambiar y cambiarse.
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Otros paises que han declarado su apoyo explicito a una
reforma global de la gestién de la deuda que se concentre
en un nuevo mecanismo para la insolvencia de los paises
han sido Suiza, Noruega y Paises Bajos. Cabe destacar
sobre todo el respaldo de Suiza porque rompe con la
percepcion de que los paises que constituyen importantes
centros financieros se oponen a este mecanismo
internacional. También se obtuvieron resoluciones a favor
del Parlamento Europeo y el Parlamento Andino. El hecho de
gue estos parlamentos tan representativos se pronunciaran
a favor del mecanismo, a pesar de que los gobiernos de
algunos de sus estados miembros se habian opuesto,
confirma una vez mas el dilema del prisionero: las reformas
son de interés colectivo. Los parlamentos que representan
a un amplio abanico de circunscripciones transnacionales lo
saben y por eso han adoptado esta postura.”

Otro factor esencial que determina la posicion de los paises
son las consideraciones politicas nacionales. Los Estados
Unidos estuvieron a favor de las reformas en dos ocasiones:
en primer lugar, a comienzos de las negociaciones del sistema
de Breton Woods vy, posteriormente, cuando se comenzaron
las negociaciones del SDRM. En ambos casos, los lobistas de
Wall Street consiguieron cambiar la opinidn del gobierno. Por
otro lado, los paises que lo respaldaron lo hicieron porque
tenian intereses nacionales especiales, porque algunas
campanas de la sociedad civil asi lo habian exigido.



Conclusion

Los paises en desarrollo han sido testigos de cambios
sustanciales en la composicion/ los problemas de deuda a

que se han enfrentado a lo largo de los anos. El porcentaje

de la deuda acumulada constituido por préstamos externos
oficiales se ha reducido. En parte, esto es consecuencia del
hecho de que los préstamos oficiales se han devuelto o aliviado
mediante iniciativas multilaterales para el alivio de la deuda.

Simultdneamente, los préstamos se han privatizado. Cada
vez son mas los gobiernos de paises en desarrollo que
empiezan a tomar préstamos de acreedores privados
nacionales y extranjeros e incluso a emitir bonos en los
mercados financieros globales. A través, por ejemplo, de
las asociaciones publico privadas también han generado
deudas que no figuran en su balance.

Los actores privados de los paises en desarrollo también
han aumentado el tamano de sus préstamos. Los gobiernos
no tienen la responsabilidad directa de que se devuelvan
los préstamos asumidos por el sector privado pero la
existencia de un sector privado sobreendeudado, también
genera riesgos financieros sustanciales para un pais, dado
que la insolvencia de los actores privados puede contribuir
a desestabilizar el sistema financiero y forzar al gobierno a
pagar rescates con dinero publico. La crisis financiera del
sudeste de Asia a finales de los 90 y la crisis europea son
ejemplos de lo costoso que puede resultar.

El resultado es que las instituciones actuales para gestionar
las crisis de deuda no son capaces de hacer su trabajo ni

de prevenir o gestionar dichas crisis. En una ocasién el Club
de Paris gestion¢ la reestructuracion de los préstamos
occidentales bilaterales por cuestion de necesidad, pero

este tipo de deuda ya no es tan relevante. El Club de Londres
se utilizé en otra ocasién para reestructurar los préstamos
concedidos por bancos privados, pero actualmente los paises
en desarrollo cada vez utilizan mas los bonos, en lugar de
tomar préstamos bancarios. Las iniciativas para el alivio de la
deuda PPME y IADM en su momento abordaron los préstamos
oficiales bilaterales y multilaterales, por lo menos a los
paises de renta baja, pero ambas iniciativas ya han caducado.

Este entorno de la deuda tan dindmico esta regulado por

un marco institucional para la resolucion y la gestién de la
crisis de deuda que, en el mejor de los casos, esta incompleto
y anticuado. La prevencion de las crisis nunca funciono

bien, tal y como lo demuestran los mas de 600 casos de
reestructuraciones de deuda soberana realizados desde 1950
a nuestros dias (tres veces el nimero de paises del planeta).
La falta de un régimen para la resolucion de la crisis de
deuda ha hecho que sea imposible buscar soluciones justas,
rapidas y sostenibles a las crisis de deuda por lo que se han
perdido décadas en desarrollo en los paises afectados.

La naturaleza evolutiva de la deuda supone un desafio aun
mayor. El hecho de que se comience con la implementacion
de los ODS en un contexto econdmico dificil hace que sea
todavia mds importante que se modernice el régimen de
deuday se colmen las lagunas legislativas.

Hemos identificado tres dimensiones distintas, con sus
respectivos procesos politicos que todavia son muy recientes:

1. Es necesario comparar el papel de las obligaciones
de los paises deudores frente a los acreedores con
otras obligaciones estatales, sobre todo en el drea de
los derechos humanos y el desarrollo. Los gobiernos
carecen de orientaciones claras a la hora de utilizar
los escasos recursos publicos de que disponen 'y
adoptar decisiones para gestionar la deuda, incluyendo
su reestructuracion. Los Principios Rectores sobre
la Deuda Externay los Derechos Humanos sirven de
orientacion.

2. Esnecesario asegurarse de que los préstamos y
empréstitos son verdaderamente responsables. En
este sentido, ya existen bastantes instrumentos no
vinculantes para las deudas privadas y las instituciones
(de hecho, existen tantos que los gobiernos pueden
verse sobrepasados) pero falta un enfoque uniforme
para toda la deuda soberana. Los Principios de la
CNUCYD sobre Otorgamiento y Roma Responsables de
Préstamos Soberanos ofrecen un enfoque uniforme.

3. Todavia no existe un régimen de bancarrota (un
mecanismo de resolucién de la deuda) para los deudores
soberanos. Este es un vacio conocido de la arquitectura
financiera internacional que hay que remediar. No faltan
propuestas sobre cémo hacerlo. El FMI realizé una
propuesta para un mecanismo de reestructuracion de
la deuda soberana, las Naciones Unidas han propuesto
iniciativas para un marco legal para la reestructuracion
de la deuda soberana; ademas, las OSC y los académicos
han presentado otra serie de propuestas para introducir
tribunales internacionales de deuda a favor de procesos
de arbitraje justos y transparentes.

El principal desafio es como superar los escollos politicos

y disenar procesos para construir este régimen. La presion
ciudadana va a representar un papel esencial a la hora de
asegurarse de que el régimen de deuda que se elabore en
el futuro se disene con el objetivo de dar un mejor servicio a
las personas y el desarrollo.
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