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1. La probable estructura del marco comun

El G20 anunci6 recientemente el principio de acuerdo sobre un
“Marco comun para los tratamientos de la deuda mas alla de la
Iniciativa de Suspensién del Servicio de la Deuda (DSSI, por su

sigla en inglés)”. El marco tiene por objetivo abordar el problema
de las deudas insostenibles que enfrentan muchos paises tras

la pandemia del Covid-19. El acuerdo, que incluye a todos los
miembros del G20 y del Club de Paris, alin necesita la aprobacioén
nacional de todos los participantes. La adopcién y los detalles del
marco se publicaran en una reunién extraordinaria de ministros
de finanzas y gobernadores de los bancos centrales del G20,
antes de la Cumbre del G20 de los dias 21 y 22 de noviembre.

La falta de transparencia en torno al marco es preocupante

por al menos dos razones. En primer lugar, los potenciales
montos de alivio de la deuda involucrados empequenecen la
escala de la DSSI del G20. Después de su reciente prérroga

de seis meses, se prevé que la DSSI permita a 46 paises
participantes suspender los pagos por un total de USD 11.700
millones. En contraste, el stock de deuda externa publica de los
paises elegibles para la DSSI llegd a USD 477.000 millones en
2018. Incluso una condonacion parcial de estas deudas tendria

repercusiones financieras sustanciales.

En segundo lugar, para una gran cantidad de paises en
desarrollo, el alcance de los tratamientos de la deuda acordados
por el G20 representa la diferencia entre el logro de una
recuperacion sostenible luego de la Covid-19 y una década
perdida en materia de desarrollo. La ausencia de un lugar

en la mesa o, mas precisamente, de un cédigo Zoom para las
reuniones de los ministros de finanzas del G20, los mantiene en
la oscuridad con respeto a las decisiones que definiran su futuro.

Aungue los detalles del Marco comun siguen sin hacerse
publicos, hay cierta informacion que nos permite esbozar lo
que el acuerdo del G20 podria realmente ofrecer, asi como sus
consecuencias para los paises en desarrollo.

By Daniel Munevar

Juntar las piezas del rompecabezas

El enfoque del G20 sobre las vulnerabilidades de la deuda en

el contexto de la pandemia se enmarcan en los seis principios
del Club de Paris. Estos incluyen la solidaridad, el consenso y

el intercambio de informacion entre los miembros del Club, la
exigencia de un programa del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y, no menos importante, la comparabilidad del tratamiento
para los acreedores comerciales y bilaterales no pertenecientes
al Club de Paris. Estos elementos, incluyendo la cada vez

mas controvertida participacion voluntaria de los acreedores
privados y multilaterales, sientan las bases de la DSSI.

Ademas, la DSSI es simplemente una version modificada del
clasico tratamiento de la deuda del Club de Paris. Este mecanismo

fue establecido al momento de la creacion del Club, en 1956,
permite a los paises deudores reprogramar sus pagos de la deuda
usando una tasa de interés y un periodo de pago definidos, caso

a caso, por el Club. En contraste, la DSSI establecio un punto de
referencia para una suspension temporal del pago de la deuda
comun para todos los paises participantes. La suspensidn esta

disenada para ser neutral con respecto al Valor Actual Neto (VAN)

y la ventana de repago incluye un periodo de gracia de un ano al
que sigue un periodo de pago de cinco anos.

Debido a la compleja naturaleza de las negociaciones para ir
mas alla de la DSSI, es poco probable que el Marco comun del
G20 se desvie sustancialmente de este enfoque. Un reciente
documento de politica del FMI pone de manifiesto este enfoque
conservador. El documento presenta la posicién oficial de la

organizacién con respecto a los cambios necesarios en la
arquitectura internacional sobre la resolucién de la deuda.
Aunque el FMI reconoce los desalentadores inconvenientes que
plantea la pandemia, se abstiene de sugerir cambios sustanciales
en el marco actual. En su lugar, promueve la adopcién de un
enfoque comun para el alivio de la deuda oficial, que incluya, entre
otros, a los miembros del Club de Paris, ademas de mejorar la
transparencia de la deuda y los acuerdos contractuales.

Por lo tanto, si el alcance del Marco comun es insignificante,
es probable que su estructura se parezca a un mecanismo
establecido del Club de Paris.
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El Marco comun: jun Enfoque de Evian+?

El enfoque del G20 esta destinado a fracasar

El Enfoque de Evian es el mecanismo mas reciente de alivio de
la deuda creado por el Club de Paris. Este enfoque, establecido
en 2003, estd disenado para abordar las vulnerabilidades de

la deuda de los paises de ingreso medio. Los tratamientos

de la deuda se conceden en base a las Evaluaciones de la
Sostenibilidad de la Deuda (DSA, por su sigla en inglés) que el
FMIy los miembros del Club de Paris llevan adelante de forma
independiente. Aquellos paises que presentan problemas de
liquidez reciben un tratamiento de la deuda de acuerdo con

los términos tradicionales del Club de Paris. A los que tienen

problemas de solvencia se les concede un tratamiento integral
de la deuda, incluyendo grandes condonaciones, que se
acuerda caso a caso.

EELl alivio de la deuda bajo el Enfoque de Evian sigue un proceso
de tres etapas. La primera implica la solicitud oficial del pais
deudor, el establecimiento de un programa del FMIy una
reprogramacion de los pagos de la deuda por un periodo de entre
unoy tres anos. Una segunda etapa exige un segundo acuerdo
con el FMly puede incluir la provision de una cantidad inicial

de alivio de la deuda. La terceray Ultima etapa requiere que

el programa del FMI haya finalizado con éxito y antecedentes
exitosos de cumplimiento con el Club de Paris a lo largo del
tiempo. Soélo si se cumplen estos criterios, el pais es elegible
para recibir alivio total de la deuda bajo los términos del enfoque.

La estructura del Enfoque de Evian encaja perfectamente con
la evolucion de la respuesta del G20. El Marco comun parece
destinado a compartir los principios y caracteristicas mas
importantes del Enfoque de Evian. Esto incluye el principio de
comparabilidad del tratamiento. En virtud del tratamiento de
Evian los paises participantes estan obligados por contrato

a solicitar el alivio de la deuda a los acreedores comerciales
y bilaterales no integrantes del Club de Paris en condiciones
comparables a las otorgadas por los socios del Club. Los
factores para evaluar la comparabilidad incluyen cambios

en el servicio nominal de la deuda, el VAN y la duracién de la
deuda reestructurada. Es probable que la participacidn de los
acreedores privados en las actividades de alivio de la deuda
dentro del Marco comun se rija por esta clausula.

Las etapas del Enfoque de Evian también coincidirian con el
calendario del Marco comun. Se puede considerar que los paises
participantes en la DSSI estan en la primera etapa del Enfoque
de Evian. En el contexto de la pandemia, la segunda etapa del
enfoque se ajustaria a la transicién de un grupo de paises desde
el financiamiento de emergencia del FMI a través del Servicio de
Crédito Répido (SCR) y el Instrumento de Financiamiento Rapido
(IFR) hacia los programas estandar del FMI en el futuro préximo.

A pesar de estas similitudes, es posible esperar importantes
diferencias. En primer lugar, es probable que el Marco comun
se aplique a todos los paises de la DSSI, independientemente
de los niveles de ingreso. Debido a las diferencias Estados
Unidos-China, es muy poco probable que el G20 acuerde en
esta etapa dar un trato especial a los paises de ingreso bajo
en términos estandarizados similares a los de la iniciativa

de los Paises Pobres Muy Endeudados (PPME). En ese caso,
el Club de Paris concedio, en virtud de las Condiciones de
Colonia, una cancelacién de mas del 90% de los créditos no
relacionados con las Ayuda Oficial al Desarrollo (AOD). Nada
tan sustancial parece estar en debate en esta etapa.

En segundo lugar, el FMIy sus DSA podrian tener un

papel mas importante en el Marco comun. Siguiendo una
propuesta del FMI para la DSSI y sujeto a las solicitudes de
cada pais, podria limitarse la elegibilidad del Marco comun
a los paises identificados por el FMI como en alto riesgo o
en dificultades de deuda, asi como aquellos cuyas deudas
pudieran considerarse insostenibles.

Bajo esta premisa, serian elegibles para el Marco comun 25
paises de ingreso bajo cubiertos por el Marco de Sostenibilidad
de la Deuda del FMI: Afganistan, Cabo Verde, Camerun, Chad,
Yibuti, Etiopia, Gambia, Ghana, Granada, Haiti, Kenia, Liberia,
Malawi, Maldivas, Mauritania, Mozambique, Papua Nueva
Guinea, Republica Centroafricana, Samoa, San Vicente y las
Granadinas, Santo Tomé y Principe, Sierra Leona, Somalia,
Tayikistan y Togo. Varios paises cuyas deudas fueron
clasificadas como sostenibles para facilitar su acceso al
financiamiento de emergencia del FMI, pero que tienen un
alto grado de vulnerabilidad, también podrian ser elegibles, a
la espera de que el FMI revise su calificacion de riesgo. Este
grupo incluiria paises como Angola, Nigeria y Pakistan.

El enfoque del G20, que pretende ajustar el problema a

las herramientas y no al revés, esta destinado a fracasar,
tal como ha demostrado la experiencia de la DSSI. Los
responsables del G20 no van a tener que lidiar con las
consecuencias de las decisiones que adoptan en salas de
reuniones virtuales. Millones de personas en los paises en
desarrollo, en cambio, tendrdn que vivir con los efectos de la
falta de respuesta a una crisis de proporciones histoéricas.

iPor qué creemos que es poco probable el éxito de un
enfoque basado en el Club de Paris para el Marco comun?
Encontraran la respuesta en el proximo blog.
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2. Un proceso basado en el Club de Paris
tiene pocas probabilidades de éxito

Desde el inicio de la pandemia de coronavirus, el G20 ha
decidido adaptar los mecanismos establecidos por el Club de
Paris para abordar el problema de las deudas insostenibles
de los paises en desarrollo. En el futuro, es poco probable el
éxito de un enfoque basado en el Club de Paris para abordar
las vulnerabilidades de la deuda por parte del G20 a través
del "Marco comun para los tratamientos de la deuda mas
alld de la DSSI". El fracaso previsto de la respuesta del G20
condenara a una gran cantidad de paises en desarrollo a

una década perdida. Tal como veremos a continuacién, la
explicacion para esta sombria prediccidén se encuentra en las
complejas interacciones de los acreedores.

¢Quién asumira los costos del Marco comun del G20?

El desafio central que enfrenta cualquier proceso de
resolucién de la deuda es la distribucion equitativa de las
pérdidas derivadas de la insolvencia, por un lado, entre
deudores y acreedores y, por otro, en la base de acreedores.
En el primer caso, un histoérico desequilibrio estructural de
poder. Este enfoque queda ilustrado por el problema actual de
la restructuracion de la deuda que resulta insuficiente y llega
demasiado tarde. Este enfoque marca una tendencia con
visos de mantenerse. El G20 es un foro de acreedores cuyas
medidas son el resultado de una compleja interaccién de
intereses geopoliticos contrapuestos. Tal y como ha quedado
patente con el fracaso de la DSSI, resolver los problemas
reales de los paises en desarrollo tras la pandemia no ocupa
un lugar particularmente destacado en su agenda.

Por extensidn, el foco de las discusiones del G20 estd en el
segundo caso: el reparto de las pérdidas entre los acreedores.
En la ultima década, la proliferacion de instrumentos de deuda
y la diversificacién de la base de acreedores ha aumentado

la complejidad de estos procesos. Para abordar el problema,
el Fondo Monetario Internacional (FMI) ha sugerido dos
mecanismos. En primer lugar, un acuerdo sobre un enfoque
comun para la reestructuracién de la deuda entre el Club de
Paris y los demas (especificamente, China). En segundo lugar,
el uso de calificaciones de riesgo de las Evaluaciones de
Sostenibilidad de la Deuda (DSA, por su sigla en inglés)
para limitar la elegibilidad para el alivio de la deuda.

Es probable que China subvierta ambos mecanismos. En el
primer caso, es poco probable que esté de acuerdo y, lo que es
mas importante, que cumpla con un marco para el alivio de la
deuda basado en el Club de Paris. El Club es una herramienta
diplomatica que refleja las prioridades politicas de sus
miembros a través del consenso. Este no es un entorno que
le resulte natural a China, ni que le ofrezca ningun incentivo.
Forzar a China a entrar en este espacio solo puede conducir
a fuertes disputas en las negociaciones de alivio de la deuda
pais por pais. Esta dindmica podria verse exacerbada por

el segundo mecanismo. Un vinculo explicito entre la DSA

del FMIly la elegibilidad para el Marco comun obligaria a los
acreedores oficiales y privados de China a asumir la mayor
parte de los costos del alivio de la deuda (Tabla 1).

Tabla 1: Composicion de la deuda publica de los paises
evaluados como en dificultades de deuda o con alto
riesgo de dificultades de deuda (Participacion media en
porcentajes, 2018)

Multi- Club de Fuera del Privados
laterales Paris Club de Paris
En
dificultades 35 14 33 18
de deuda
High risk of 48 4 32 1%

debt distress

Fuente: Eurodad (2020

Una gobernanza confusa: el retraso de lo inevitable

La historia muestra que los acreedores utilizaran cualquier
mecanismo disponible para retrasar el reconocimiento de
insolvencia. Esto les permite trasladar una parte sustancial
de las pérdidas hacia los deudores. Esto ya ha sucedido con
Estados Unidos en la crisis de la deuda de la década de 1980
y, mas recientemente, con Alemania y Francia en la crisis de
Grecia. Siguiendo esta tendencia, se espera la oposicidn de
China y de los acreedores privados al alivio de la deuda tras la
Covid-19. Ambos grupos de acreedores pueden beneficiarse
de acuerdos complicados y opacos. La complejidad del
régimen y los conflictos existentes permiten a los principales
acreedores a moldear y retrasar los resultados del alivio de la
deuda. Asi, a diferencia de lo que sucede con los tratamientos
transparentes y estandarizados, las negociaciones caso a caso
son el escenario perfecto para socavar el alivio efectivo de la
deuda a través del Marco comun.
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Si el Marco comun termina siendo un Enfoque de Evian+,
permitird a China y a los acreedores privados explotar dos
mecanismos conexos para retrasar lo inevitable: falta de
transparencia de la deuda publica y comparabilidad del
tratamiento.

Falta de transparencia de la deuda publica

A pesar tratarse de un asunto de interés publico, la
informacién disponible sobre la deuda publica es dificil

de encontrar y, a menudo, incoherente. Esto hace que sea
dificil obtener una visién integral de la composicién de los
acreedores. Sin ella, garantizar la distribucidn equitativa

de las pérdidas entre los acreedores se vuelve una tarea
imposible. Tal dindmica incentiva a los acreedores a
permanecer ocultos, eludir la participacién en los esfuerzos
de alivio de la deuda y trasladar las pérdidas al resto de la
base de acreedores.

Chinay los acreedores privados son culpables de ocultar la
informacién sobre la deuda publica. La mayor parte del foco
del debate y las demandas sobre transparencia esta puesta
en China. El extensivo uso de préstamos garantizados y el
financiamiento de proyectos mediante diferentes acuerdos
ha dificultado los esfuerzos por evaluar el monto de deuda
en manos de China. Los acreedores privados no son mejores.
Identificar a los tenedores de bonos y proveedores de
créditos es igual de dificil. El uso de acuerdos estructurados
de recompra facilitados por los bancos de inversion ha
agregado una capa de complejidad a los procesos de
reestructuracion de la deuda. Una solicitud para alterar
materialmente los términos del bono (el paso que precede

a un incumplimiento) sigue siendo el Gnico mecanismo
confiable para identificar a los acreedores comerciales sobre
una base precisa.

La DSSI apunté a abordar este problema, aunque con

poco éxito. En la ultima actualizacion sobre la aplicacién

de la iniciativa, el FMI reconoci6 que la divulgacion de los
acreedores sobre los términos y los montos prestados sigue
siendo limitada. Es poco probable que esto cambie con la
implementacion del Marco comun. Tal como se puede ver en
los ultimos acontecimientos de Angola y Zambia, la falta de
transparencia de la deuda publica da argumentos a ambos
grupos de acreedores para alargar las negociaciones y
retrasar la aplicacion del alivio de la deuda.

Comparabilidad del tratamiento y condiciones
de reestructuracion de la deuda

Un obstaculo aun mayor para una rapida aplicacion del
Marco comun esta relacionado con las condiciones de
reestructuracion de la deuda. Segun el Enfoque de Evian,

los tratamientos de la deuda se consideran caso a caso.
Paises con cargas de deuda similares pueden terminar con
diferentes montos de alivio de la deuda, dependiendo de los
intereses econdmicos y politicos de los acreedores. Desde
un punto de vista técnico, es dificil para el Club de Paris
establecer comparaciones entre los acreedores que optan
por reprogramar los flujos y los que reestructuran su deuda.

Un problema central para el Marco comun sera la interaccién
entre las condiciones de reestructuracion que ofrecen China
y los acreedores privados. Una revisién de las condiciones de
reestructuracion de la deuda que incluya créditos de China
muestra un panorama mixto. Las condonaciones de la deuda
se han aplicado Unicamente a los préstamos oficiales sin
intereses. La reestructuracién de créditos en condiciones
comerciales se negocia préstamo a préstamo. La forma mas
comun de tratamiento es la reprogramacion, mientras que
las condonaciones son una rara excepcion.

La posibilidad de conflicto es clara. Sera extremadamente
dificil para el Club de Paris hacer cumplir la comparabilidad
de tratamiento. Los acreedores privados se negaran a
aceptar las condonaciones de la deuda a menos que los
acreedores comerciales de China participen en condiciones
similares. En virtud del principio de comparabilidad, tendran
derecho a hacerlo. Esta logica también se aplica a la inversa.

Esta dinamica crea una serie de problemas. Incluso si una
gran cantidad de acreedores privados aceptan participar

en la reestructuracién de la deuda, la posibilidad de que los
fondos buitre (o cualquier fondo de inversién) blogueen los
acuerdos sigue siendo elevada. El analisis de las condiciones
contractuales de 52 series de emisiones de bonos de 16

paises de ingreso bajo muestra que, al menos, el 29% de los
bonos carece de la Ultima generacién de Clausulas de Accion
Colectiva (CAC). Esto abre la puerta a que los fondos buitre
bloqueen los esfuerzos de alivio de series especificas de
bonos, incluso si la mayoria de los tenedores de bonos alcanza
un acuerdo con los acreedores comerciales de China. Ademads,
si el Club de Paris solo logra llegar a un acuerdo -internamente
y con el resto de los acreedores - sobre la reprogramacion de
la deuda, el monto efectivo de alivio de la deuda que se puede
conceder puede estar muy por debajo del necesario para
restablecer la sostenibilidad de la deuda. Una “consolidacion
fiscal excesiva y prolongada” seria el complemento inevitable
de un alivio insuficiente de la deuda. Las medidas de austeridad
que liberen recursos para satisfacer los reclamos de los
acreedores se aplicarian a través de los programas previos del
FMI, que probablemente sean la base del Marco comun.



https://www.eurodad.org/the_g20_common_framework_for_debt_treatments_beyond_the_dssi_is_it_bound_to_fail
https://academic.oup.com/cmlj/article-abstract/13/3/321/5104158?redirectedFrom=PDF
https://academic.oup.com/cmlj/article-abstract/13/3/321/5104158?redirectedFrom=PDF
https://www.cgdev.org/blog/reckoning-chinas-opaque-overseas-lending
https://www.christianaid.org.uk/sites/default/files/2020-10/Under%20the%20Radar%20081020%201851.pdf
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/09/30/The-International-Architecture-for-Resolving-Sovereign-Debt-Involving-Private-Sector-49796
https://www.imf.org/en/Publications/Policy-Papers/Issues/2020/09/30/The-International-Architecture-for-Resolving-Sovereign-Debt-Involving-Private-Sector-49796
https://www.devcommittee.org/sites/dc/files/download/Documents/2020-10/Final%20DC2020-0007%20DSSI.pdf
https://chinaafricaproject.com/2020/09/02/angola-gets-a-brief-debt-repayment-holiday-from-wealthy-creditors-but-still-no-word-on-what-chinas-going-to-do/
https://www.ft.com/content/b5be6626-b228-4e52-83b4-dc2f7b5b0780
https://www.esm.europa.eu/publications/debt-collection-relief-provision-60-years-official-debt-restructurings-through-paris
https://www.esm.europa.eu/publications/debt-collection-relief-provision-60-years-official-debt-restructurings-through-paris
https://static1.squarespace.com/static/5652847de4b033f56d2bdc29/t/5efe942ba09c523cbf9440a9/1593742380749/WP+39+-+Acker%2C+Brautigam%2C+Huang+-+Debt+Relief.pdf
https://www.odi.org/sites/odi.org.uk/files/resource-documents/200615_private_lending_debt_risks.pdf
https://scholarship.law.duke.edu/faculty_scholarship/2710/
https://scholarship.law.duke.edu/faculty_scholarship/2710/
https://www.devcommittee.org/sites/dc/files/download/Documents/2020-10/Final%20DC2020-0007%20DSSI.pdf

El “Marco comun para el tratamiento de la deuda mas alld del DSSI" del G20

Comparabilidad entre acreedores,
pero ;qué pasa con los deudores?

El Club de Paris es claramente asimétrico: aspira a lograr

la solidaridad y la comparabilidad entre los acreedores, al
tiempo que muestra un completo desprecio por la aplicacidn
de los mismos criterios con los deudores. Al utilizar el modus
operandi del Club de Paris para redactar su respuesta a la
crisis, el G20 ha replicado este enfoque erréneo y anticuado.
Se pide a los paises en desarrollo que se hagan cargo de
crisis econdmicas, sanitarias y sociales sin precedentes,
mientras estan siendo aplastados por grupos de acreedores
gue compiten entre si.

Sin embargo, todavia hay tiempo para cambiar de rumbo
antes de que sea demasiado tarde. Incluso el FMl es
consciente de que el Marco comun podria terminar
fracasando. En su reciente evaluacién de la arquitectura
internacional de la deuda soberana, el FMI advierte que

un enfoque basado en la coordinacién de los acreedores
oficiales y las mejoras en los acuerdos contractuales
“podria no ser adecuado” para evitar una crisis de deuda
prolongada. Los defectos del actual deficiente sistema de
reestructuracion de la deuda exigen una revision completa
de la arquitectura internacional. Hoy mas que nunca,

las discusiones multilaterales deberian concentrarse en
promover un enfoque sistematico y pertinente para una
resolucién ordenada, justa, transparente y duradera de la
crisis de la deuda soberana. Esto implica el establecimiento
de un mecanismo multilateral de renegociacion de la deuda.
De no hacerse, se corre el riesgo de repetir los costosos
errores del pasado. No podemos darnos el lujo de sacrificar
las perspectivas de desarrollo de toda una generacién del
Sur Global en aras de los intereses de los acreedores, tal
como sucedio en la década de 1980.
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