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La cldsica subida de tasas de interés con una caida simultdnea de los
precios de las materias primas no se ha producido en esta ocasion,
por lo que el problema que se enfrenta es nuevo, con una recuperacion
lenta de las economias de América Latina.

i

Hay dos problemas diferentes que se plantean en la crisis post-COVID.
Uno tiene que ver con la deuda externa privada y el otro con posibles
problemas de deuda soberana. Esta vez, todo apunta a que los
problemas de la deuda del sector privado son mds preocupantes que
las deudas soberanas.

i

El endeudamiento privado en el mundo crecidé durante la crisis de
2020 en un promedio de 12,5%. En América Latina, el endeudamiento
corporativo crece mas que en Asia y G/, en un 13%, con un costo mucho
mayor por las altas tasas de interés y estd expuesta a las variaciones
en el tipo de cambio y de las tasas de interés.

i

La disminucion de los ingresos corporativos en 2020, producto del cierre
global por COVID-19, podria llevar a que las empresas experimenten
pérdidas que desencadenen incumplimientos, llevando a aumentos del
riesgo y a una rebaja de las calificaciones crediticias internacionales.



A diferencia de la década de 1980, ahora los bancos centrales pueden
desempenar un papel mas destacado como prestamistas de ultima
instancia, proporcionando liquidez a las empresas para reestructurar

sus deudas.

e

Se plantea una solucion que haga uso de los mercados financieros
nacionales, donde el Banco Central podria otorgar garantias a las
emisiones de bonos que realicen las empresas para consolidar y pagar
sus deudas.

e

Los gobiernos deben tener el espacio para reestructurar sus préstamos
antes de que entren en dificultades de pago y asi evitar politicas de
austeridad.

i

Se plantea la creacién de una Junta Internacional de Arbitraje para las
Deudas Soberanas (IBASD, por sus siglas en inglés) para evitar que se
produzcan grandes crisis econédmicas, garantizando la participacion de
todos los acreedores.

i

En términos de resoluciéon de crisis, el IBASD actia como un mecanismo
de control de dafios, similar a lo que intentd hacer la HIPC, pudiendo
optar entre alguna refinanciacion de la deuda y la reprogramacion
completa de la misma, con las prerrogativas de recomendar recortes
de una sola vez a todos los acreedores.

i

La IBASD es un pilar para una nueva arquitectura financiera
internacional, mds democrdtica, y para una economia mundial estable.



PRESENTACION

El endeudamiento global ha tenido una tendencia anual creciente. Tras la
pandemia y la crisis, los indicadores de deuda han empeorado por distintos factores en medio
de los efectos del colapso econdmico y con proyecciones de deterioro ante los riesgos de

posibles incrementos de las tasas de interés.

Desde el Sur vemos con preocupacion la situacion de la deuda del sector publico y de la deuda
externa del sector corporativo o sector privado, en un contexto de recuperacion lenta y desigual.
La capacidad de los paises mds desarrollados para combinar su tenencia de monedas de
reserva con medidas fiscales les ha permitido aplicar politicas anti-ciclicas, a diferencia de las

posibilidades de los demds paises profundizando sus déficit fiscales y endeudamiento.

Este documento aborda una revision de la problematica de la deuda del sector publico y del
sector corporativo, con una mirada desde las desigualdades sistémicas en perjuicio de los

paises prestatarios del Sur.

Ante la mayor crisisecondmica en mds de 100 afios, se requieren distintos mecanismos de solucién
a un endeudamiento insostenible que sumerge en mayor pobreza y desigualdad a nuestros
paises, un cambio en la arquitectura financiera internacional y los roles de las instituciones

financieras internacionales.

Nuestra propuesta aborda por un lado mecanismos de solucion de la deuda externa de un

sector corporativo (grande y pequerfio) a través de la intervencion de la banca central vy,
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por otro, plantea la implementacién de un Tribunal Internacional de Arbitraje de la Deuda
Soberana en la Secretaria General de Naciones Unidas o en UNCTAD para la renegociacion
oportuna, justa, independiente de la deuda externa del sector publico, con una participacion

de todos los acreedores.

En un contexto de pandemia vy crisis, la deuda soberna necesita medidas de control de dafos
a tiempo, sin esperar a una insolvencia, sin aplicar politicas de austeridad, mds bien con una
perspectiva de contribuir al logro de los ODS y la agenda climdatica, con inversion en educacion,
salud, generacion de empleo, y en politicas que garanticen el ejercicio de los derechos

econdémicos, sociales y culturales.
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INTRODUCCION

La economia mundial colapsd debido a un cierre de la oferta y una
contraccioén del lado de la demanda, primero en Asia y luego en el Occidente. Es la primera
vez en la historia econdmica que se produce este fendmeno, y los efectos aparecerdn
cuando la recuperacion econdmica mundial cobre impulso. Tanto el sector publico como el
privado sienten las consecuencias a largo plazo. El sector privado incluye empresas globales,
empresas locales medianas y pequefas y hogares. El tipo de problemas que se les plantea es
esencialmente diferente de los que se plantean a los gobiernos, como resultado del colapso

de la cadena de pagos.

Por otro lado, los gobiernos perdieron ingresos fiscales y aumentaron los gastos fiscales,
especialmente hacia el sector saludy la distribucidn de recursos con menores ingresos. La cldsica
subida de tasas de interés con una caida simultdnea de los precios de las materias primas no
se ha producido en esta ocasién, por lo que el problema que se enfrenta es nuevo. Esta vez el
sector privado tiene problemas significativos al igual que los gobiernos. Todo apunta a que los

problemas de la deuda del sector privado son mds preocupantes que las deudas soberanas.

En este trabajo se hace una revision de la deuda del sector privado en sus diferentes
componentes, lo que lleva a un mecanismo de mercado para tratar de facilitar su recuperacion
econdmica. Una revision de la deuda publica, por otro lado, ha reafirmado la necesidad de
un enfoque institucional con una junta de arbitraje internacional. Los gobiernos tuvieron
problemas de ingresos fiscales debido al colapso del PIB y, al mismo tiempo, la necesidad de
un gasto publico adicional que condujo a déficits fiscales mds extensos de lo habitual, excepto

en Meéxico, donde el aumento de los ingresos fiscales extraordinarios de los contribuyentes
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habituales fue acompafnado de una politica de austeridad. Estos eran grandes contribuyentes
que en muchos afios no habian pagado sus obligaciones oficiales. Dadas las complejidades
de la deuda oficial y el cambio de acreedores, un enfoque normativo parece mds adecuado.
Esta investigacion tiene tres secciones. La primera seccion revisa las caracteristicas de la crisis
global del COVID-19. La segunda seccion revisa los niveles de deuda del sector privado interno,
los posibles problemas y las soluciones propuestas, y la tercera parte analiza la deuda publica,

sus probables problemas y sugiere mecanismos de solucion.
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o LA FORMA DE LA CRISIS
ECONOMICA DEL COVID

1.1LA ECONOMIA DE LA CRISIS DE COVID 19 Y ALGUNOS VIEJOS PROBLEMAS
CON NUEVOS ACTORES

Esta seccién revisard la dindmica econdmica de la crisis del COVID-19 bajo las siguientes

hipotesis:

1. La economia mundial colapso debido a un cierre de |la oferta y una contracciéon del lado de la
demanda, primero en Asiay luego en el Occidente. Es la primera vez en la historia econdmica que
se produce este fendmeno, y sus efectos aparecerdn a medida que la recuperacion econdmica

mundial cobre impulso.

2. Asia cae antes y se recupera mds rdpido que el resto. Cae en el primer trimestre de 2020 y rebota

en el segundo trimestre. Occidente cae en el segundo trimestre y rebota en el tercer trimestre.

3. Los paises de rapido crecimiento caen un poco y se recuperan rapidamente.

4. Los paises que crecen lentamente caen mds y se recuperan lentamente.

5. La velocidad de recuperacion tiene que ver con las politicas fiscales y monetarias y la tasa de
inversion. Chile invirtid la mayor cantidad de dinero fiscal y proporcionalmente fue el que menos

crecio. México apenas invirtié y recuperd el 50% de la pérdida.

6. La pregunta abierta es si el crecimiento serd v una raiz cuadrada, una raiz cuadrada invertida

o en forma de rebote en V tradicional.
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TABLA N° 1

Crecimiento Nominal del PIB por grupos de paises por trimestres 2020-2021

PIB nominal, en 2020 (@) Q2 Q3 Q4 Q1
moneda nacional 2020 2020 2020 2020 2021
ASEAN+3
Indonesia 15.434.151.800 -3% 4% -7% -4% -2% 1% 13%
Japén 539.071.600 -4% -1% -9% -4% -1% -1% 7%
Corea, Rep. de 1.924.452.900 0% 1% -1% 1% 1% 5% -
Tailandia 15.688.063 -7% -1% -15% -8% -5% -2% -
G7
Canada 8.825.064 -5% 0% -13% -4% -1% 6% -
Francia 2.275.668 -6% -4% -14% -3% -2% 4% 17%
Alemania 3.329.030 -3% 0% -9% -3% -2% -1% N%
Italia 1.651.595 -8% -5% -17% -4% -5% 1% =
Japon 539.071.600 -4% -1% -9% -4% -1% -1% 7%
Reino unido - -5% 0% -14% -3% -3% -2% 18%
Estados unidos 20.932.759 -2% 2% -8% -2% -1% 2% -
América Latina
Argentina 27.021.238 26% 42% 12% 22% 29% 46% -
Brasil 7.447.858 1% 5% -7% 0% 4% N% -
Chile 200.512.436 2% 4% -5% -1% 9% 1% 25%
Colombia = = 5% -15% = = - =
CostaRica 35.983.495 -4% 3% -8% -6% -3% -2% -
Ecuador - - -2% -13% -11% - - -
Honduras 585.734 -5% 4% -15% -5% -4% = =
México 23.122.024 -6% 1% -18% -5% -1% 2% -
Fuente: cdlculos propios con base en datos del FMI
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En Asiq, los paises actuaron rdpidamente. Aproximadamente cinco dias después de los primeros
100 brotes de COVID-19, se incrementaron las restricciones internas, segun el FMI (2020, p.
8). Malasia, Nueva Zelanda vy Filipinas impusieron cierres completos durante mdas de un mes.
Tailandiay Vietnam cerraron los servicios no esenciales y permitieron que los sectores industriales
siguieran operando. Corea del Sur solo emitié recomendaciones sobre cierres de empresas y

distanciamiento social voluntario.

La cuarentena y el aislamiento en China afectaron su economia durante el primer trimestre de
2020, ya que el virus comenzoé a fines de 2019 y se tomaron medidas de bloqueo de inmediato.
El choque llegd en el segundo trimestre para el resto del mundo. Este desajuste le dio alguna
ventaja econdmica a China, donde la propagacion del virus se controld rapidamente. Segun
el FMI (2020, p. 3), con la relagjacion de las medidas sanitarias, durante el segundo trimestre
de 2020, China invirtié en infraestructura y construccion de mobiliario. Segun De Ledn (2020),
el 28 de mayo de 2020, el Ministerio de Hacienda inyectd el 4,5% del PIB destinado al seguro
de desempleo, infraestructura y subsidios de precios. De febrero a agosto de 2020, el Banco
Central de China colocé 5.800 millones de yuanes en operaciones de mercado abierto, lo que
proporciond liquidez al sistema bancario. Los fabricantes de suministros médicos, las PYMEs y
las empresas agricolas recibieron lineas de credito. Todo esto les permitié poner en marcha su
maquinaria productiva en poco tiempo. China tuvo una recuperacion en forma de V si se mira el

crecimiento trimestral del PIB real.

Los paises de la ASEAN+3 que recuperaron su produccion total durante el primer repunte fueron
China y Vietnam, que gastaron el 13% y el 11% de su PIB en medidas fiscales y monetarias.
Le siguieron Filipinas, Corea del Sur y Singapur con poco mds de la mitad de su produccion
recuperada. Los tres paises gastaron 4,7%, 16,6% y 239%, respectivamente, en medidas fiscales
y monetarias. Finalmente, Japén, Tailandia e Indonesia se recuperaron menos de un tercio en el

primer rebote. Gastaron el 59%, 15,4% y 7,6% de su PIB en medidas fiscales y monetarias.

Coneldeslizamiento, China vio unincremento en sus exportaciones, principalmente de productos

electrénicos y equipos medicos y de proteccion, ambos sectores importantes durante el cese de
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actividades presenciales en otros paises. Ademds, en los paises de la ASEAN se estd fomentando
la industria de teléfonos moviles, semiconductores y placas de circuitos como cadenas de valor
para China, lo que representa la mitad de las exportaciones a China. El principal impulsor de
esta cadena restablecio la produccion por delante de los demds paises, 1o que obligd al resto
de las economias a continuar con el desarrollo de productos. Los envios de bienes de la ASEAN
a China crecieron un 4,6% interanual en los meses de bloqueo en total y entre julio y septiembre

de 2020, un 10,5% en comparaciéon con 2019, 5.600 millones de dolares mas.

En los paises del G7, el gasto fue sustancial en comparacion con el resto. Italia, Alemania 'y Japon
gastaron mds de la mitad de su PIB en medidas fiscales y monetarias para amortiguar y reactivar
las actividades econdmicas. Mientras que Francia, Reino Unido, Canadd y EE.UU. gastaron entre

el 40% y el 25%. Los europeos lograron reactivar sus actividades econdmicas temprano.

Los paises mds afectados del G7 fueron lItalia, Francia e Inglaterra. Italia crecié a una tasa
anual del 1,5% desde 1990 hasta mediados de 2008, casi dos décadas. Después de la crisis
financiera, comenzd a disminuir en una media del 0,5 por ciento cada trimestre. El impacto de
la corrida alcista en 2020 en el segundo trimestre resultd en la pérdida de una sexta parte de
su produccion, pero debido al importante paquete econdmico del 7,7% del PIB, logrd volver a los
niveles que tenia entre enero y marzo de 2020, el unico caso del G7 que tuvo una recuperacion
en forma de V al observar el PIB real trimestral. Todos los demds se ven como v invertida. (Ver

grdficono. X eY)

En Francia e Inglaterra, el crecimiento de 1990 a 2008 fue del 2,5% por afio. Durante la crisis
financieraq, su caida del PIB fue breve. En 2009, comenzaron su reactivacion y reanudaron su nivel
de crecimiento limitado. En 2020, debido al aislamiento y las medidas de distanciamiento socidal,

perdieron una sexta parte de su produccién en el segundo trimestre.

EnEstadosUnidos, bajolaadministracion Trump, se decidid mantenermedidas de distanciamiento
social, pero no encierros como en Europa. La implementacion de medidas mds severas fue una

decision de cada estado. Estados Unidos, en promedio, mantiene una tasa de crecimiento del
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2,5% anual. Los paquetes de crecimiento y estimulo anteriores evitaron un cierre total y una
caida mds precipitada como en las economias europeads, pero registraron casos de contagio
y muertes por el virus. La economia estadounidense perdié alrededor de una décima parte de
su produccion, con un desempleo que paso del 4,4% en marzo al 14,7% en mayo de 2020. En el

ultimo trimestre, su PIB real se mantuvo por debajo de los niveles del afio anterior.

Las medidas fiscales en los paises del G7 impulsaron su recuperacion. Gastaron cerca del 50% de
su PIB en promedio en comparacion con el resto. Estos grandes paquetes provocaron el “primer
repunte”, es decir, Italia se recuperd a los niveles del primer trimestre durante el tercer trimestre
de 2020, Francia, Reino Unido y Canadd recuperaron mds de la mitad, y Japén y Estados Unidos

menos de la mitad, medidos en términos reales.

La desaceleracion de la demanda estadounidense y el desempleo afectaron a sus principales
socios comerciales, especialmente Centroamérica y México, por las remesas. En El Salvador y
Honduras, las remesas representan alrededor de una quinta parte de su PIB, una décima parte
para Guatemala y Nicaragua y menos del 5% para Belice, Costa Rica, Panamd y México. Las
remesas de dinero de los migrantes para mantener a sus familias en casa se erosionaron —la
caidadelempleo enlos Estados Unidos provocd una disminucion de las remesas a Centroameérica
y el sureste de México. En abril de 2020, durante las medidas sanitarias aplicadas en EE.UU.,
las remesas cayeron un 40% en El Salvador, 20% en Guatemala, con la misma tendencia en el
resto de paises centroamericanos, mientras que en México la disminucion fue de solo 2%. Segun
Juan José Ling (2020), las remesas a México fueron mantenidas por la region Noroeste (Sonora,
Chihuahua y Baja California) debido a que su proceso migratorio comenzd mucho antes en la
region Sureste de México y Centroamérica. Los nortefios exiliados tienen mds tiempo en los

Estados Unidos, ciudadania o residencia permanente y mejores trabajos formales.

En comparacion, los latinos de Centroamérica y el sureste de México trabajan en el sector de
servicios, en alojamiento y alimentacioén, servicios para el hogar y construccion, segun el MPI.
Las medidas de distanciamiento social frenaron sus puestos de trabajo. La desaceleracion de la

demanda externa (especialmente de EE.UU.), remesas y las medidas de distanciamiento social
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nacional hicieron de Centroameérica la region mas afectada. Ameérica del Norte perdid 7,2 afios

de produccién, América del Sur 8,3 y América Central 8.

Las economias de Centroameérica tienen una estrecha relacion comercial con EE.UU., excepto
Panamd y Belice, ya que casi la mitad de sus exportaciones van a EE.UU. Sus envios consisten
principalmente en textiles de maquila y productos animales y vegetales.Los migrantes
regresaron a sus puestos de trabajo durante el tercer trimestre de 2020 y las transferencias
crecieron un 15% con respecto a 2019. Ademds de este impulso, el vasto paquete econdmico
de Estados Unidos incrementd sus importaciones y, como resultado, las exportaciones de
maquila de Centroameérica, principalmente textiles, aumentaron. El impacto de la recuperacion
de los socios comerciales en las economias nacionales no solo se aplica a Centroamérica. La
relajacion temprana de las medidas sanitarias estadounidenses y su importante estimulo fiscal
aumentaron la demanda de productos en los paises latinoamericanos con fuertes asociaciones
comerciales. Tal es el caso de los paises centroamericanos, Ecuador y México. Los dos ultimos
paises envian principalmente combustibles, automoviles y productos electronicos al mercado
estadounidense. Debido a la recuperacion de Estados Unidos en el tercer trimestre, Ecuador y
México tuvieron un impulso significativo de su PIB, habiendo recuperado el 21% y el 53% de la

produccion perdida, respectivamente.

En comparacion estdn Chile y Argentina. El mayor socio comercial de Chile es China, que
representa el 31,8% de sus exportaciones, y la region de Asia-Pacifico. Las exportaciones de
cobre, hierro y carbonato de litio a estos paises mantuvieron estable su demanda externa a
lo largo de 2020. Los precios se mantuvieron estables dadas las bajas tasas de interés y la
demanda china. Los principales socios comerciales de Argentina son Mercosur, Estados Unidos
y Ching, pero sus exportaciones disminuyeron. Sus envios inmediatos son los residuos de la

extracciéon de soja, la alimentacion animal y los cereales, los mds afectados.

En Chile, Argentina y Republica Dominicana, el impulso de los paquetes econdmicos, 22,2%,
11,3% y 15,6% del PIB, respectivamente, reactivé fuertemente la demanda interna a fines de 2020.

Hay casos como Brasil y Perd donde el gasto fiscal correspondid a un rapido aumento de la
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actividad econdmica. Brasil gasté el 17% de su PIB en medidas fiscales e inyecciones de efectivo

y recuperod el 74% de la produccion perdida, mientras que Perd gastd el 15,8% y repuntd el 54%.

Envarios paises de América Latina, no hay una recuperacion en forma de V, sino una recuperacion
de raiz cuadrada invertida. El primer impulso a la recuperacion es la demanda externa,
principalmente de EE.UU. y Ching, y el segundo impulso es mucho mdas débil, proveniente del
consumo interno recuperado. La recuperacion econdmica depende de una buena gestion de la

demanda externa e interna. Para los paises con un alto crecimiento pasado, es mds facil.
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o EL IMPACTO DE LA CRISIS EN
LOS PRESTAMOS DEL SECTOR
PRIVADO NACIONAL:

UN ENFOQUE DE MERCADO

Una revision de los tres grupos de paises en estudio indica que todos mostraron un fuerte salto
en la tasa de endeudamiento del sector privado sobre el PIB medido desde la tasa promedio
de 2019 hasta el tercer trimestre de 2020, el ultimo dato uniforme disponible. En los seis paises
asidticos, el salto medio fue de un 11,9% mds de deuda sobre PIB, siendo la referencia China
con un 10,1% y solo la Republica de Corea tuvo un menor crecimiento de la deuda corporativa
que su vecino gigante. El promedio de la deuda empresarial es del 219,5% del PIB, teniendo
Singapur el nivel mas alto del 3495% del PIB e Indonesia el menor. La hipdtesis aqui es que la
complejidad de las economias explica los niveles. Cuanto mdas complejo, mayor es la relacion.
La complejidad se define aqui como el numero de vinculos dindmicos entre sectores y ramas
dentro de la economia. Los vinculos internacionales son una medida del crédito internacional.
Cuanto mayor sea la complejidad y el nUmero de vinculos internos, mayor serd el nimero de

créditos entre empresas.
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TABLA N° 2

Crédito total al sector no financiero (deuda baésica), % del PIB

| Pas | cow | 20w | 200 | G12020 | G22020 | 032020 | Q42020

Asia

China 254,4 262,9 285,9 278,3 2861 289,7 289,5
India 1561 159,2 1731 161,0 172,6 177,8 180,8
Indonesia 70,1 69,8 76,1 73,1 73,7 78,0 79,6

Corea 2241 236,4 2531 243,7 2519 257,2 259,6
Singapur 271,9 300,6 327,5 306,4 324,0 332,9 346,5
Tailandia 150,5 149,9 165,4 153,0 163,1 169,4 1761

G7

Canada 299,9 304,7 343,3 313,0 346,7 353,8 359,7
Francia 315,6 324, 359,8 331,8 3624 370,4 374,4
Alemania 1861 186,9 202,0 190,0 202,0 207,2 208,8
Italia 251,8 258,0 282,4 260,0 280,6 291,5 2974
Japon 370,8 378,3 404,7 380,7 405,0 414,3 418,9
Reino Unido 268,6 266,3 2939 2714 298,7 30171 304,4
Estados Unidos 248,6 253,3 284,2 264,0 285,7 290,9 2961

América Latina

Argentina 15,4 17,7 125,3 15,6 123,3 128,6 133,8
Brasil 162,7 168,0 1772 166,5 174,4 179,0 189,0
Chile 172,9 190,8 206/1 198,6 212,2 21 202,3
Colombia 12,2 13,0 128,2 120,5 127,3 1321 132,7
México 77] 773 87]1 84,0 88,5 891 86,8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Banco de Pagos Internacionales
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Los paises del G7 también han observado un salto del 13,1% entre 2019 y el tercer trimestre
de 2020. El nivel de deuda estd en el rango del 317% del PIB, lo que expresa la complejidad
economica de las economias mds desarrolladas. El problema para los paises del G7 que no estdn
presentes en Asia es la dimensiéon de la recesion econdmica de 2020. Mientras que los paises
asiaticos analizados perdieron el 3,4% del PIB, los paises del G7 perdieron el 6,5%, el doble de la
proporcion, y mientras las economias orientales estdn enganchadas a la locomotora ching, los
europeos estdn enganchados a Alemania. La locomotora estadounidense no parece impulsar

a muchos otros paises ademds de México y Centroamérica, con poca fuerza.
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TABLA N° 3

Tasa de crecimiento del PIB real, variaciéon porcentual respecto al mismo
trimestre del aifo anterior

Estimaciones Estimaciones
del FMI OCDE
m Q12020 ‘ Q2 2020 ‘ Q3 2020 ‘ Q4 2020 | Q12020 ‘ Q4 2020

Asia
China 2,3 -6,8 3,2 4,9 6,5 18,3 79
India -7,3 2,9 -23,3 -7,5 0,0 1,6 20,9
Indonesia -2, 2,6 -5,2 -3,4 -2,2 -1,0 72
Corea -0,9 1,5 -2,7 -1,0 1)1 1,9 6,0
Singapur -5,4 = = = = = =
Tailandia -6/1 - - - = = =
G7
Canada -5,3 -04 -12,6 -5,1 -3 0,3 12,7
Francia -8,0 -5,4 -18,6 -3,6 -4,3 1,5 18,7
Alemania -4,8 -1,9 -11,3 -3,7 -2,9 -3,1 9,4
Italia -8,9 -5,8 -18,2 -5,2 -6,5 -0,7 17,3
Japodn -4,7 -2,2 -10,1 -5,4 -0,8 -1,3 77
Reino Unido -9,8 -2,2 -21,4 -8,5 -7,3 -6, 22,2
Estados Unidos -3,5 0,6 -9/1 -2,9 -2,3 0,5 12,2
Ameérica Latina

Argentina -9,9 -4,8 -20,0 -10,2 -4,6 2,2 -
Brasil -4, -1,5 -10,8 -3,9 -1,2 2,3 12,4
Chile -5,8 -0/ -13,7 -9,8 -0/ 13 17,2
Colombia -6,8 0] -15,7 -8,2 -3,4 2] 17,0
México -8,3 -2,0 -18,8 -8,7 -4,6 -2,7 19,5
Perl -1 - - - - - -

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Perspectivas de la OCDE y el FMI, abril de 2021 (actualizado a
Julio de 2027)
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América Latina, observada a traves del lente de las seis economias mdas grandes, tuvo la caida
mds significativa de los tres grupos, en promedio, 7,7% del PIB. La diferencia es que tiene las
economias menos complejas, por lo que el nivel promedio de deuda corporativa es solo el
146% del PIB. Un factor interesante en América Latina es que las corporaciones se endeudan
en el exterior en gran medida, incluso mds que los gobiernos. No es el caso ni de Asia ni de
los paises del G/, que utilizan los sistemas financieros nacionales. La diferencia en las tasas
de interés y el costo de capital es mucho mayor en América Latina que en otras regiones. Una
posible explicacion es el altisimo indice de Herfindhal que existe en los sistemas bancarios
latinoamericanos (ver Acosta, 2021). El gran tamano de la caida y el pequefio tamario de los
que se sostienen los hacen menos riesgosos que en los paises del G7, los mds expuestos a crisis

financieras severas, particularmente Japodn, Francia, Canadd y el Reino Unido.

2.1 ENDEUDAMIENTO PRIVADO POR TIPO DE DEUDOR

El endeudamiento privado en el mundo crecié durante la crisis 2020 en un promedio de 12,5% —
mds endeudamiento de hogares que lo distribuido por corporaciones. Los hogares adquirieron
fondos a una tasa de crecimiento anual del 20% en 2020 en los paises del G7, el 18% en Asia
y el 15% en América Latina. El crédito empresarial crecid un 9% en los paises del G/, seguido
de Asia también en un 9%. El patréon latinoamericano es el opuesto, donde el endeudamiento
corporativo crece mds que en Asiq, pero el crédito total a los hogares crecid mas -15%- que el

crédito corporativo -13%-.

TABLAN® 4 A

Crecimiento crediticio 2019/3q 2020 América Latina
Corporativo + Hogares 12% 13,1% 12%
Crédito Corporativo Total 9% 9% 13%
Total Crédito Hogares 18% 20% 15%
Fuente. BIS
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TABLAN° 4B

Crédiito/PIB 2020 ___ Asa | G7 | Américalatina

Corporativo + Hogares 219,45 317,07 146,64
Crédito Corporativo Total 69,03 141,96 67,92
Total Crédito Hogares 150,42 17511 78,72
Fuente. BIS

El tamafio de este endeudamiento es que en los paises del G/, la deuda privada total tiene
un ratio del PIB del 317%, distribuida entre el 175% de hogares y el 141% de empresas. En Asiq,
la deuda de los hogares es mucho mayor que la deuda de las empresas, 150% frente al 69%.
América Latina tiene una deuda familiar moderada del 78% del PIB y una deuda empresarial

similar del 67%.

América Latina ha aumentado la relacion deuda / PIB debido a la caida del PIB a causa del
Covid-19 en 2020. La dindmica regional del endeudamiento ha sido histéricamente heterogénea
dada la superficialidad del sistema financiero en cada pais. Es el resultado de las caracteristicas
de su estructura de propiedad productiva y familiar de las empresas. Las empresas nacionales
suelen solicitar préstamos a nivel nacional, mientras que las empresas internacionales también

pueden complementar su deuda con un crédito internacional mds econdémico.

La deuda privada se acumuld desde antes de la pandemia y muchas empresas pueden
mantener estos niveles de endeudamiento. Sin embargo, en algunos casos, como en Chile o
Brasil, la relacion deuda privada / PIB se dispard durante un largo periodo, lo que demuestra
que la deuda crecio mds que el PIB y que el crédito no ha generado el dinamismo necesario en
la economia. El rdpido crecimiento de la deuda suele estar respaldado por altas expectativas

de crecimiento econédmico, en algunos casos impulsado por la expansion de la demanda china.
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Estos sectores, como la mineria del hierro y el cobre o la produccion de soja y commodities en
general, estdn expuestos a cambios en los precios internacionales, ahora apoyados por bajas
tasas de interés. Con tasas de interés histéricamente bajas, los precios son muy altos, pero
esto da una imagen distorsionada de la realidad porque, en el caso de la normalizacion de las
tasas de interés, los precios de las materias primas caerdn y habrd una pérdida de rentabilidad

corporativa y problemas de balanza de pagos.

La deuda privada adquirida por empresas residentes en un pais considera acreedores tanto
nacionales como internacionales. Pueden ser préstamos internos o externos, a corto y largo
plazo de empresas a su matriz. La deuda externa privada es principalmente a largo plazo e inter-
empresarial, lo que abrid la posibilidad de que las empresas asumieran el costo de las pérdidas
al menos por un tiempo. A menos que la empresa matriz obtenga capital, ninguna empresa
internacional puede soportar grandes volimenes de préstamos en mora de sus subsidiarias y

clientes internacionales durante un periodo prolongado.

En México, el crecimiento de la relacién deuda privada / PIB es algo limitado, esto se debe al
bajo nivel de crédito e inversiéon observado durante la Ultima década, acompafiado de un bajo
crecimiento econdmico. Sin embargo, existe la posibilidad de que la deuda intrafirma sea mayor
en paises con sub-registro, como en México, Ecuador y Peru. Hay una presencia significativa de
empresas transnacionales en estos paises, cuyas transacciones inter-empresariales deberian
aparecer en algun lugar. El promedio de los otros paises fue la aproximacion de lo que podria

ser la deuda inter-empresarial en estos paises.

La mayoria de los paises latinoamericanos se encuentran por debajo del promedio de
endeudamiento de las economias emergentes a nivel internacional, excepto Chile. Sin embargo,
tienden a aumentar sus ratios de endeudamiento, a diferencia de las economias avanzadas
donde se ha observado un alto nivel de endeudamiento y un ratio de deuda relativamente

estable durante las dos ultimas décadas y durante la pandemia.
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Los niveles de deuda privada en América Latina son sostenibles en el corto plazo, siempre que
la Reserva Federal (Fed) mantenga las tasas de interés cercanas a cero y los precios de las
materias primas se mantengan altos. Si los paises exportadores primarios continian con un
endeudamiento acelerado, la modificacion de la tasa de interés internacional los acercard a
una situacion delicada. El riesgo a partir de mediados de 2023 es que se produzca un escenario
similar al de los afios 80: una subida de las tasas de interés internacionales con una caida
simultdnea de los precios de las materias primas. La Fed espera elevar los costos de los préstamos
en 2023 desde sus niveles minimos y desacelerar el programa de compra de activos por un valor
de 1,4 billones de ddlares al afio, lo que podria afectar negativamente las tasas de interés de
otras deudas a mds largo plazo. Hubo un lento aumento en las tasas de interés a largo plazo

desde fines de 2020. (Ver grafico No. 1)

GraficoN° 1

Rendimientos de los bonos gubernamentales a largo plazo: 10 afos:
Principal (incluidos los indices de referencia)

Fuente: Fred, St Louis Fed. Visto el 1792021
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A diferencia de la década de 1980, cuando el gobierno asumié gran parte de las deudas
privadas, en la década de 2020, con el entorno fiscal ajustado y el gasto de recuperacion, los
bancos centrales pueden desempefiar un papel mds destacado como prestamistas de ultima
instancia, proporcionando liquidez a las empresas de bancos comerciales para reestructurar
sus deudas. La COVID indujo una caida en la produccidon que expuso al mundo a una crisis
financiera derivada de la falta de ingresos de las empresas al acumular deuda privada y caida
de sus ganancias. Existe fragilidad o inestabilidad financiera en la regién derivada de problemas
del sector privado. La evidencia muestra que la deuda externa privada es mds sustancial que la

deuda externa soberana en América Latina en la tercera década del siglo XXI.

Los gobiernos del G7 tomaron medidas excepcionales durante 2020 para reforzar la liquidez
corporativa enrespuesta ala crisis de Covid-19, lo que resultd en un aumento del apalancamiento
y una expansion significativa de los balances. Por lo general, el interés de las agencias
internacionales ha estado en la deuda soberana, cuyo indice ha aumentado réapidamente
durante el ultimo afio, principalmente debido ala caidadela producciony levemente debido alos
déficits fiscales. Sin embargo, la deuda privada en América Latina se ha emitido principalmente
en el exterior, denominada en ddlares, y excede la deuda publica, emitida principalmente en

moneda local pero parcialmente en manos de inversionistas extranjeros.

En la regién, la razén de deuda privada-publica mds alta se encuentra en Chile (tabla 5). Le
siguen México, Colombia y Brasil. Todos han reducido su exposicion al sector privado desde
1998 pero permanecen en el rango del 100% en promedio. Se plantean dos problemas: alto
riesgo de tasa de interés y alto riesgo de tipo de cambio. Las variaciones en el tipo de cambio
o en las tasas de interés afectan inmediatamente el costo de la deuda debido a que los gastos

operativos suben, y la rentabilidad cae inicialmente.

27 ¢Qué hacer ante una posible crisis de deuda externa? Una
mirada desde el Sur Global para un problema publico y privado



TABLA N° 5

1998-Q1 Promedio 2020-Q4

Argentina 14,2% 39,1% 22,9%
Brasil 18,2% 88,5% 92,7%
Chile 884,0% 684,7% 429,6%
Colombia 341,1% 135,6% 101,1%
México 162,1% 120,1% 106,7%

Fuente: tabla 6

El problema que se plantea es que la disminucién de los ingresos corporativos en 2020,
producto del cierre global por COVID-19, podria llevar a que las empresas experimenten
pérdidas que desencadenen incumplimientos. Esta situacion conduce a aumentos del
riesgo sistémico y de la prima de riesgo y a una rebaja de las calificaciones crediticias
internacionales. La solucion del Banco Central Europeo es seguir comprando deuda privada
inyectando liquidez. La Fed adopta el mismo enfoque. Este enfoque no estd presente en los

bancos centrales de América Latina.

Los altos niveles de deuda externa privada podrian conducir a un costoso proceso de
renegociacion para reducirla o reestructurarla. La pregunta es si esto lo hardn agentes
privados o el Estado como garante de las actividades econdmicas del pais. En el hipotético
caso de que esto sucedierqa, la deuda del sector privado podria convertirse en una carga para

el sector publico.

En 2021, el problema no es la falta de divisas como en 1982, sino posibles quiebras corporativas.

Los problemas para los gobiernos latinoamericanos surgen del limitado espacio fiscal que
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tienen los paises de la region y las obligaciones de servicio de la deuda que ya tienen. Ademads,
existe la necesidad de asignar recursos para reactivar la economia y satisfacer las necesidades

prioritarias de sus poblaciones.

Estos altos niveles de endeudamiento externo privado representan un desafio para la politica
de crecimiento y tipo de cambio. Si bien la deuda adquirida en moneda extranjera requiere
que el tipo de cambio se mantenga estable, no un aumento en el costo, el sector exportador
no primario requiere un tipo de cambio depreciado. Segun los mandatos de cada banco
central, podrian realizar diferentes intervenciones en el mercado cambiario. Sin embargo, las
fluctuaciones del tipo de cambio observadas en 2020 derivaron de la politica de inyecciéon de
liquidez de la Fed en marzo, que por un lado deprecid el dolar y por otro, valorizd las monedas

latinoamericanas a partir de marzo.

El entorno econdmico posterior a COVID-19 se ve complicado. Muestra una lenta recuperacion
y bajas tasas de crecimiento. Gobiernos y empresas se enfrentan a la necesidad de contraer
mds deuda para solucionar la complicada situaciéon de liquidez. La cooperacion en una politica
de recuperacion econdmica entre ministerios de finanzas y bancos centrales con politicas
monetarias y fiscales expansivas serd necesaria para restablecer los niveles de empleo y
produccion. Solo asi se dardn las condiciones para generar los ingresos fiscales necesarios, el
servicio de la deuda publica y ganancias privadas y pagar los intereses de sus créditos internos
y externos. Lo que sigue siendo un problema de deuda privada global tendrd que encontrar
mecanismos novedosos para hacerlas manejable. Eso tendrd el efecto de nuevos cambios en

la arquitectura financiera internacional.
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Argentina
Brasil
Chile
Colombia

México

Argentina
Brasil
Chile
Colombia

México

Argentina
Brasil
Chile
Colombia

México

TABLA N° 6

1998-Q1
17,7
16,5
32,8
20,8
13,4

Promedio
13,4
13,3
48,6
18,5
17,8

Bancos % PIB

1998-Q1
20,0
32,2
55,6
331
20,8

Promedio
14,8
48,3
71,8
34,8
15,2

Gobierno General % PIB

1998-Q1
33,0
4,2
10,0
15,8
21,

Promedio
719
69,6
17,6
39,3
274

2020-Q4
12,4
20,7
74,4
16,1
24,0

2020-Q4
12,5
70,2
89,7
50,6
20,8

2020-Q4
108,9
981
38,2
66,0
42,0

Deuda externa total del sector privado % PIB

Argentina
Brasil
Chile
Colombia

México

1998-Q1
377
48,7
88,4
53,9
34,2

Promedio
28,1
61,6

120,5
53,3
32,9

2020-Q4
24,9
90,9
1641
66,7
44,8

Fuente: Elaboracion propia con base en datos del BIS
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Las tablas anteriores sefialan que la deuda externa privada es tan grande como la publica
para tres de cinco paises, como son los casos de Brasil, Colombia y México. En el caso de Chile,
excepcionalmente, la deuda externa privada es cuatro veces mayor que la publica, y en el caso
de Argenting, la deuda publica es cuatro veces mayor que la privada. La regla parece ser que la
deuda externa del sector publico y la del privado son del mismo tamario, salvo en algunos casos,
y que no hay una tendencia general entre la deuda externa de los bancos nacionales y la del
sector no financiero. El rango de la deuda externa del sector privado se situa entre una media del
28% del PIB y el 128% del PIB para el periodo de veintidds afos entre 1998 y 2020. Después de la

crisis de 2020, aumentd en promedio por 20% del PIB, hasta un rango entre el 24% y el 164% del PIB.

2.2 UN MECANISMO DE MERCADO PARA HACER FRENTE A LA RECUPERACION
ECONOMICA DEL SECTOR PRIVADO

Un instrumento para hacer frente a los graves problemas de deuda sin inyectar efectivo en el
sistema son los bonos “bullet” de cupon cero. Convertir la deuda de cada empresa privada en
uno o muchos bonos "bullet” de cupdn cero con un plazo de uno a cinco afos seria un mecanismo
de mercado, consolidaria todas las deudas mds pequefias en un instrumento colosal y daria a
la empresa tiempo para recuperarse hasta devolver la deuda. La forma en que funcionaria es
que todas las empresas del sector privado que tengan deudas con empresas mds pequeiias o
con bancos sumen el importe a una gran suma para saber el tamarfio del bono que se emitiria.
El banco de inversién, o el banco nacional de desarrollo si fuera el caso como en Brasil, emitiria
entonces una obligacion por esa cantidad a ser pagada en un tiempo determinado, segun las
estimaciones de recuperacion econdmica de la empresa, y que podria ir de uno a cinco afos
para emitirlas en el mercado local de bonos en moneda local. El Banco Central supervisaria
la operacion y la garantizaria con garantias fisicas. Con el dinero recibido por la venta de las
obligaciones se pagarian todas las deudas de la lista y se guardaria algo de dinero para el
capital circulante. Un fondo de obligaciones debe ingresar el dinero correspondiente hasta que
la deuda quede totalmente pagada. El pago seria en la fecha acordada en el instrumento,
incluyendo los intereses. La explicacion de este instrumento es que proporciona tiempo a la

empresa con problemas y no requiere una intervencion masiva del Banco Central que podria
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tener efectos inflacionarios monetarios como los observados en EE.UU. en el 2021. Sila empresa
recupera el dinero necesario para pagar sus deudas antes de tiempo, puede devolverlas y
volver al mercado nacional de crédito a pequefia escala. Si no puede, cumple el contrato de

obligaciones y vuelve al mercado de crédito nacional.

En el caso del crédito privado internacional, el mecanismo es similar, sélo que la obligacion
nacional sirve para comprar divisas para pagar al prestatario externo, y el deudor mantiene
a partir de entonces la deuda de la obligacién en moneda local, eliminando asi el riesgo de
cambio. Esto, a su vez, elimina la presion del mercado de divisas sobre el tipo de cambio, lo que

aporta una mayor estabilidad monetaria.

2.3 LECCIONES APRENDIDAS DE LOS PROCESOS DE REESTRUCTURACION /
RENEGOCIACION EN LOS PAISES DE AMERICA LATINA Y DE OTRAS REGIONES

El sistema internacional pudo absorber las pérdidas cuando fue necesario para evitar la
depresion de las economias entonces avanzadas destruidas por la Gran Guerra. La introduccion
del concepto de no cobro de la deuda fue una innovacién que condujo a la cancelacién de
la deuda por parte de todos los implicados. Sin duda, fue impulsada por la necesidad de
recuperacion econémica de la depresion y la recuperacion del comercio internacional. Esta

iniciativa no se retomo ante la depresiéon de las economias medianas y pequeias.

Es posible que el uso de los mecanismos de resolucién de disputas, con instrumentos de
alivio financiero a mano, pueda estabilizar el sistema internacional en momentos de grandes
desequilibrios ciclicos. Desde la perspectiva de la economia politica internacional, varios
enfoques analiticos sirven para entender la institucionalidad internacional y su (dis)funcionalidad
para el sistema financiero. Mientras se construye una nueva arquitectura, mantener la antigua
disfuncional puede ser mas perjudicial que no tener ninguna mientras tanto. Conclusion: hay
elementos para considerar cambios sustanciales en la nueva arquitectura, a pesar de la lucha

frontal de las instituciones financieras internacionales (IFl) por mantener su poder. La vanguardia
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corresponde a los bancos de inversién (CACs) y al Banco de Pagos Internacionales con sus
innovaciones instrumentales y regulatorias (Basilea |, Il y Ill) reconfigurando las soluciones de la

deuda impagada desde las basadas en el Gobierno a las basadas en el mercado.

Los impagos de los gobiernos tuvieron diferentes formas de resolucion segun el tamafo del
mercado interno. Hubo soluciones planteadas por los deudores, en el caso de los estados del
sur de Estados Unidos, los gobiernos aliados de la Primera Guerra Mundial, o Alemania tanto
en el periodo de entreguerras como en la segunda posguerra. Sin embargo, no son aplicables
cuando los deudores son mds pequefios, menos relevantes en términos de tamafio de mercado.
En la mayoria de los demds casos, las soluciones provienen de los acreedores. Hay una larga
lista de enfoques fallidos por parte del Club de Paris desde 1988 para tratar la deuda entre
gobiernos durante la crisis de la deuda de los afios 80, y estd el mecanismo de resolucion de los
afos 80 para la deuda bancaria soberana que tuvo el llamado “"efecto escalera” en el que las
naciones deudoras cayeron bajo los costes de refinanciacion. El “efecto escalera” es el resultado
de prestar dinero al pais deudor para hacer frente al pago de un afo determinado. Eleva el
nivel de deuda paso a paso cada vez que hay una nueva ronda de refinanciacion. En los afios
ochenta se hicieron cinco o seis rondas de refinanciacion en América Latina con los efectos
de aumentar el nivel de deuda mientras se transferian recursos de las economias periféricas
deprimidas a las centrales [Ugarteche, 2018]. Eso termind con la iniciativa de Bresser Pereira de
1987 de transformar la deuda en bonos, luego retomada por el Secretario del Tesoro Brady y

ahora conocida como El Plan Bradly.

2.4 LIMITACIONES DE LA ACTUAL GOBERNANZA FINANCIERA INTERNACIONAL, EL PAPEL
DEL FMI, EL PAPEL DEL CLUB DE PARIS, LOS MERCADOS FINANCIEROS, LA ESPECULACION
Y EL PODER DE DECISION DE OTRAS JURISDICCIONES

La estructura de poder de la arquitectura financiera internacional ha cambiado. De lo que era
un sistema cerrado y autorregulado, con el FMI en la cuspide y los bancos comerciales en la

base de la jerarquia, se pasd a una nueva estructura con la entrada de las comunicaciones
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y la informaciéon de masas en el escenario, asi como de los inversores institucionales
sobredimensionados y el protagonismo del mundo académico con nuevas teorias, creadores

de opinién y recursos humanos altamente capacitados.

DIAGRAMA N°1

Actores en la nueva estructura financiera internacional
abierta e interrelacionada

Los principales
bancos, los fondos
de cobertura mas

importantes y las
casds de bolsa

Prensa NUEVA JTesoro de
financiera ESTRUCTURA EE.UL. Reserva

internacional FINANCIERA Federal FMI
INTERNACIONAL BIS OCDE BCE

ACADEMIA
Opiniones, teorias,
recursos humanos
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Hay cuestiones pendientes sobre el papel del FMI. Su funcidn como brazo de la politica exterior
de Estados Unidos no ayuda a su rol como estabilizador de la economia internacional, dado que
a Estados Unidos le interesa sobre todo él mismo en contra de la estabilidad mundial. El papel
del FMI, no como prestamista de ultima instancia, sino como cobrador de deudas, no era muy
prometedor en los afios 80. La posicion de las politicas econdmicas de sélo devolver la deuda 'y
no esperar a que hubiera unrestablecimiento de una dindmica econdmica era muy poco Util para
lo que debia hacer. La condicionalidad cruzada fue la caracteristica de la jerarquia anterior con
la condicion de negociar la deuda del Club de Londres de la banca privada después de haber
saldado la deuda de gobierno a gobierno con el Club de Paris. A su vez, esto soélo era posible
con reformas estructurales introducidas con préstamos y condiciones del Banco Mundial. Por
ultimo, esto sélo era posible si se contaba con un acuerdo de estabilizacion de reserva del FMI

en su totalidad.

DIAGRAMA N° 2

Jerarquia de la antigua estructura financiera internacional

Acuerdo de
derecho de giro
de FMI

Préstamo de
ajuste estructural
del Banco Mundidal

Deudores
soberanos sometidos

Club de Paris a una condicionalidad
Deudas de gobiermno cruzada para
a gobierno

reestructurar sus
deudas, encabezado
por el FMI

Club de Londres
Bancos comerciales
privados

Acreedores
no
garantizados
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Al haber asumido el papel de “médico del dinero” que no tenia inicialmente, quedd atrapado
por el interés de sus miembros principales y no por el de la mayoria de sus miembros. El Tesoro
disefid el FMI en 1944, cuando los gobiernos eran relevantes y las cuestiones internacionales
eran supremas. La transformacion de la economia mundial en los afios 80 en una economia
de mercado con una reduccion del papel del Estado y un auge de lo global en lugar de las
cuestiones internacionales cambid el lugar sistémico de la instituciéon cayendo presa de sus
politicas. El nuevo disefio transitorio de la arquitectura desplazo las responsabilidades: los
deudores soberanos trataron directamente con los tenedores de bonos y éstos demandaron
a los gobiernos en los tribunales del distrito sur de Nueva York. Las agencias de calificacion
crediticia se convirtieron en las agencias de los tenedores de bonos y no el FMI directamente.
El lugar de los paraisos fiscales como centros desde los que se realizan operaciones para no
pagar impuestos va directamente en contra del propdsito del Fondo con su division fiscal.
La pirdmide anterior, en la que primero habia un acuerdo con el FMI, luego con el Banco
Mundial, mds tarde con el Club de Paris y finalmente con el Club de Londres, se desvanecio
al desaparecer la deuda soberana de los bancos comerciales. Los deudores soberanos del
siglo XXI se relacionan con los tenedores de bonos directamente o a través de los bancos de
inversion y otros bancos “sombra”. Estos, a su vez, invierten siguiendo las recomendaciones de
las agencias de calificacion crediticia. Si algo va mal, los tribunales de los distritos del sur de
Nueva York se encargan de ello, y los tenedores de bonos dirigen sus inversiones en inversores

mdas destacados o en fondos buitre.
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DIAGRAMA N° 3

Las instituciones en la nueva estructura financiera internacional
abierta e interrelacionada
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«EL IMPACTO DE LA CRISIS
EN EL ENDEUDAMIENTO
DEL SECTOR PUBLICO:

UN ENFOQUE NORMATIVO

3.1 EL PROBLEMA DE LA DEUDA OFICIAL: UN ENFOQUE NORMATIVO. ALGO DE HISTORIA

La solucion a los problemas de la deuda de los paises en desarrollo durante los afilos ochenta
tenia como punto central la imposibilidad del deudor de volver a la mesa de los acreedores
para negociar. Todos los acuerdos, ya sean de banqueros privados o de acreedores bilaterales,
eran acuerdos definitivos. Significaba no ser objeto de reconsideracion, refinanciacion ni
reprogramacion. El principio de la solucion era reestructurar todo el stock de deuda en las
mismas condiciones por parte del Club de Paris y los bonos del Plan Brady, con un calendario
simétrico para lograr la paridad entre acreedores. Las IFl no reprograman ni refinancian las
deudas con el argumento de que, a su vez, se endeudan en los mercados internacionales de

bonos y eso perjudicaria su calificacion crediticia.

Estos acuerdos definitivos contaban con proyecciones de crecimiento delas exportacionesy del
PIB apoyadas conla bendiciéon del FMI, que aportd la asistencia técnicay las recomendaciones
oportunas. Como es sabido, estos planes resultaron infructuosos ante los acontecimientos
posteriores de la economia internacional en los afios 80 y la falta de resultados de las politicas
economicas recomendadas, y desembocaron en el Plan Brady de recompra de la deuda con
descuento contra la emisiéon de bonos con garantia de la FED. La tasa media de crecimiento
del PIB en América Latina se recuperd de la depresion de los afios 80, pero siguid siendo muy

pequena. Al mismo tiempo, las transferencias netas de recursos siguieron su patron ciclico,
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positivo en los afos 90 y negativo en la siguiente década para volver a ser positivo después
de 2010 y negativo después de 2016, con un ciclo acelerado. Al mismo tiempo, el crecimiento
de las exportaciones no ha llevado al crecimiento del PIB a las altas tasas esperadas. El
contexto internacional parece haber cambiado de forma inesperada, con una ralentizacion
de las economias estadounidense y europea desde los afios 80 y un crecimiento mds rapido

en China y los paises asidticos después del ario 2000.

Grafico N° 2

Transferencias netas hacia América Latina 1980-2020 en délares americanos

Fuente: Estadisticas CEPAL
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Los mecanismos ideados para las soluciones definitivas de la deuda en los afios 80 resultaron
inadecuados para un entorno internacional tan adverso como el del Grafico 2. La desaceleracion
general de la economia mundial no ha contribuido a mejorar las tasas de crecimiento del PIB en
las economias abiertas impulsadas por las exportaciones en América Lating, y las transferencias
netas de recursos negativas presionan a los gobiernos de América Latina y de otros paises.
Nunca se pensod en una crisis sistémica de dimensiones significativas ni para 2000, ni para 2008,

ni para 2020. La cuestion es hacia donde dirigirse.

El debate sobre el conflicto del pago de la deuda se ha dirigido exclusivamente a las cldusulas
de accién colectiva. Sin embargo, la resolucion debe incluir y aprovechar a todos los deudores,
desde los mds pequeiios hasta los mds grandes. La critica mdas aguda a las soluciones buscadas
a principios de los noventa es que eran flexibles a la mejora de los ingresos por exportaciones y

del PIB, pero no a su posible disminucién, como en 1998-2002, 2008-2009 y 2020.

GraficoN° 3

Tasa de crecimiento del PIB para paises seleccionados de América Latina

Fuente: Estadisticas CEPAL
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Ninguno de los mecanismos ideados permitia la posibilidad de revisar la legitimidad o no de los
préstamos reprogramados. Los acreedores tienen derecho a recuperar sus préstamos, siempre
y cuando sean legitimos y no se obligue a los deudores a una situacion inhumana. Se trata de

una vieja discusion superada por el tiempo.

La propuesta es crear un Tribunal Internacional de Arbitraje de la Deuda Soberana para evitar,
en la medida de lo posible, que se produzcan grandes crisis econdmicas que perjudiquen a las
naciones emergentes. Los gobiernos deben tener el espacio para reestructurar sus préstamos
en el contexto de circunstancias imprevistas, como las fuertes oscilaciones de las transferencias
netas de recursos (TNR), antes de entrar en insolvencia, cuando surjan problemas de liquidez,
para asegurar un crecimiento estable del PIB en el contexto adverso. Deberia formar parte
de la gestion de la deuda cuando los mecanismos de mercado se vuelvan mds costosos.
No es un procedimiento de insolvencia a pesar de tener algunos de los mismos rasgos que
los procedimientos de insolvencia esténdar. La necesidad de alivio de la deuda en forma de
reprogramacion, o de reduccion de la deuda, debe afrontarse antes de que el Gobierno entre
en dificultades de pago para evitar politicas de austeridad y reducciones masivas del gasto

publico que conduzcan a reducciones masivas del crecimiento econdmico.

La nueva arquitectura propuesta debe incluir un nuevo conjunto de normas e instituciones:

1) Un codigo juridico universal que garantice a todos los acreedores los mismos derechos
y a todos los deudores los mismos deberes, con los mismos mecanismos de aplicacion.
Es andlogo a lo que ha ocurrido con el derecho comercial internacional en un proceso
dirigido por una comisién de la ONU llamada Comisidon de las Naciones Unidas para el
Derecho Mercantil Internacional (CNUDMI). En la actualidad, los préstamos internacionales

se firman utilizando las leyes nacionales de EE.UU. y el Reino Unido.

2) Es evidente que estos problemas se repiten. Un Tribunal Internacional de Arbitraje
para la Deuda Soberana (TIADS) sustituye a los Clubes de Paris y Londres y a los comités

de tenedores de bonos como nuevo foro de negociaciéon. Deberia tener una pequena
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secretaria como parte del sistema de la ONU que funcione regularmente y sirva a los

paises miembros de la ONU.

3) La Secretaria del TIADS recomendard drbitros que los acreedores y los deudores
seleccionardn en proporciones exactas con la presidencia decidida por ambas partes
para tener un numero impar de miembros de la junta. La inspiracion del TIADS se encuentra

en la Junta propuesta para el acuerdo sobre la deuda alemana de 1952 (Hersel, 1998).

4) Las Cldausulas de Accion Colectiva debenincorporarse a todos los nuevos instrumentos
para que las recomendaciones que siguen funcionen. Estas consisten en clausulas por
las que una mayoria de tenedores de bonos representa a todos, utilizando el precedente

mexicano.

3.2 EL OBJETIVO DEL TIADS

El objetivo del TIADS es doble: garantizar un crecimiento econdémico estable en los paises

deudores y que los costes de la inestabilidad internacional se repartan equitativamente entre

todos los acreedores y deudores. Los procedimientos para el uso de este mecanismo deben

comenzar en dos escenarios diferentes:

42

A) Prevencién de crisis: Cuando el ministerio de finanzas del pais deudor prevé que
los pagos de la deuda van a restringir sustancialmente el crecimiento debido a algun
factor externo adverso o a un caso fortuito, debe solicitar al TIADS una suspension y una
reestructuracion. Para los paises deudores, una subida repentina de las tasas de interés
internacionales como la que se produjo en 1980-1982, cuando saltd del -3,2 al + 26%, habria
sido una buena razén para evitar una inminente crisis de la balanza de pagos mediante
una renegociacion completa de la deuda. Los paises en desarrollo perdieron una década
de crecimiento en los afios 80 y la segunda década en 2010 debido a factores externos.

En los préstamos internacionales, no hay ningun seguro contra los saltos irracionales de
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los tipos de interés generados por la politica monetaria de una determinada nacion lider.
Los intentos de indexar los bonos al crecimiento del PIB no tuvieron éxito por la razén que

sugiere Raffer.

B) Resolucién de crisis: Las naciones deudoras se enfrentan a sobrecostes que afloran
por la acumulacion de vencimientos o por circunstancias imprevistas. (por ejemplo,
movimientos masivos de capital adversos que generan una depreciacion de la moneda o
una contraccién del PIB mundial) o cualquier otra circunstancia imprevista e imprevisible

Yy se encuentran incopoces de pagar.

La diferencia entre ambos enfoques es que el pais deudor no sufrird un revés debido a una crisis
de la deuda en el primer y preferible caso. Una caida significativa prevista de las exportaciones,
los ingresos fiscales o del PIB, o una subida repentina de las tasas de interés, deberian bastar para
solicitar una paralizacién y una reestructuracion completa de la deuda o alguna refinanciacion

de la misma.

El segundo caso, la actual crisis post-COVID, es de control de dafos, similar a lo que intentd
hacerlaHIPC.EITIADS puede optarentrealgunarefinanciaciondeladeudaylareprogramacion
completa de la misma, con las prerrogativas de recomendar recortes de una sola vez a
todos los acreedores. A partir de la evidencia de los afios 80, las refinanciaciones continuas
producen un efecto escalera y aumentan el costo de la deuda, dando innecesariamente a
los acreedores una renta adicional a costa de economias deprimidas. Esta renta se debe a
que los intereses no pagados van a parar al capital en cada refinanciacion, y los acreedores
cobran comisiones sobre la totalidad del importe. Cuando se hace con frecuencia, como
en los afos 80, la deuda aumenta exponencialmente, sobre todo si los tipos de interés
internacionales son elevados, lo que suele ser el motivo por el que la crisis de la deuda llega
a su punto dalgido. La perspectiva de las tasas de interés negativas existentes en 2021 es que

subiradn mas pronto que tarde.
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3.3 EL TIADS Y QUIEN LO CONFORMA

EITIADS es una Secretaria encargada de recibir las solicitudes de los deudores para reestructurar
sus deudas internacionales. Esta oficina contard con un pequefio equipo y se ubicard en la
Oficina del Secretario General de Naciones Unidas o en la UNCTAD. Trabajard con el FMI para
la asistencia técnica en los Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD). A ella pertenecen
todos los paises miembros de la ONU en calidad de deudores o acreedores. Se encargara de
convocar las suspensiones y solicitar la proteccion del deudor de los soberanos a todas las
jurisdicciones nacionales donde el Estado deudor tenga un conflicto financiero. Sustituiria al

Club de Paris para las deudas oficiales.

Desde el lado del deudor, ningun acreedor deberia estar exento de participar en el tribunal. Las
soluciones de reembolso disefiadas para los tenedores de bonos deberian aplicarse a todos los
acreedores, excepto al FMLI. En la actualidad, los acreedores preferentes se aprovechan de las
concesiones otorgadas por otros acreedores en el Club de Paris, lo que les hace mds capaces
de recuperar sus préstamos. El argumento de que los bancos multilaterales se financian en el
mercado de bonos sicambia su riesgo pais respecto alos tenedores de bonos ordinarios, excepto
para mejor, ya que tienen informacién mas detallada del pais y menos riesgo. Algunos podrian
argumentar que las IFl prestaron a los paises en periodos de alto riesgo. Sin embargo, el BMy los
bancos regionales de desarrollo prestan a los paises para ampliar las agendas institucionales y
nacionales de los principales contribuyentes, al tiempo que cambian las politicas econdmicas,
sociales y culturales del prestatario. Si estos cambios de politica conducen al fracaso de la
deuda, deben cargar con el peso del error. El FMI queda excluido mientras siga siendo una

institucion financiera de la balanza de pagos y prestamista de Ultima instancia.

3.4 ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA (ASD) Y PROTECCION DEL DEUDOR

Una posibilidad es iniciar el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) con el supuesto de que
el Gobierno deudor no puede hacer frente a sus pagos. Los acreedores, los tenedores de bonos

y los gobiernos, tienen poco o ningun margen de maniobra cuando un deudor comprueba
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que no puede hacer frente a sus pagos con pardmetros y umbrales en funciéon del panorama
actual de la deuda publica total. Los actuales ASD del FMI deberian utilizar algo en este sentido.
Es necesario que haya un consenso sobre el uso del instrumento de los ASD en cada caso, y
sus proyecciones deberian ayudar al TIADS a decidir cudndo ordenar una paralizacion. Hay
que tener en cuenta que, dadas las medidas de austeridad existentes desde hace tiempo, la
reduccion sustancial de los salarios publicos en las economias en desarrollo ha perjudicado el

cumplimiento de los ODS, y un nivel de deuda sostenible debe ayudar a cumplirlos.

La solicitud de proteccion del deudor soberano debe hacerse a través de la secretaria del TIADS.
La falta de ella dio paso al conflicto Elliot/Argentina. Cuando la secretaria, como agencia de la
ONU, lo exige, los paises miembros de la ONU lo acatan. Los paises deudores son demandados,
juzgados y regularmente bloqueados por la ley de EE.UU., como demostrd el caso argentino. A
nivel nacional, la proteccién del deudor es sencilla. Internacionalmente es desconocida porque
nunca ha existido tal precedente. Normalmente, el deudor debe buscar su proteccion, pero
¢donde? sbajo qué jurisdiccion? ;En cada una de ellas, a nivel nacional? La mayoria de los
préstamos privados se contratan a través de paraisos financieros utilizando la legislacion de
Nueva York o Londres. Los bonos del Estado tienen estas caracteristicas. La secretaria deberia
exigir la proteccion de los deudores en todas aquellas jurisdicciones en las que haya créditos
pendientes. No estd claro en qué jurisdiccion el TIADS exige proteccion y la concede. Los peores
bloqueos financieros se dan en el sistema Euroclear, que ocurre en Nueva York bajo la ley del
Estado de Nueva York y en SWIFT, pero otros estdn en todos los paises. Una funcion inicial de la
secretaria del IBASD, o del grupo de trabajo, podria ser la de exigir la paralizacion inmediata y

la proteccion de los deudores en todo el mundo.

3.5 SECRETARIA TIADS

Paratenerderechoalaprotecciondeldeudor, laconvenciondel TIADS tendria que serestablecida
y firmada por los paises miembros de la ONU que quieran participar. Esta caracteristica no existe
en el Mecanismo de Reestructuraciéon de la Deuda Soberana (MRDS), el Proceso de Arbitraje

Justo y Transparente (FTAP por sus siglas en inglés), o la iniciativa de Schroeder y Berensmann. A
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EE.UU. no le interesa, ya que considera que el derecho internacional debilita el derecho interno
y el poder mundial de EE.UU. (Bolton en The New Yorker). EE.UU. tiene una junta de arbitraje
bilateral para los paises deudores bajo el TLC con las naciones andinas y centroamericanas
bajo la clausula de inversién, pero es insuficiente. El cédigo financiero internacional es una
aspiracion a largo plazo que apoyard a la autoridad financiera internacional del mismo
modo que la CNUDMI apoya a la OMC y al comercio internacional. El TIADS estd fuertemente
relacionado con el MRDS y el mecanismo del Capitulo 9 propuesto en el FTAP. Se debe a todos
ellos y tiene como diferencia significativa la eliminaciéon de las preferencias de los acreedores.
En esta propuesta, ningun acreedor estd exento de una reprogramacion global. La idea es
que los gobiernos y los acreedores privados no tengan ninguna razén para dar un alivio de
la deuda que aproveche las capacidades de reembolso de otros acreedores multilaterales,
que se benefician como “pasajeros gratis” (free riders) o polizones. El coste financiero serd unos
tipos de interés ligeramente mds altos, pero las ventajas los superan con creces. Los paises
deudores de renta media estdn llenos de “pasajeros gratis” que se beneficiaron de los planes de
reduccion de la deuda de los gobiernos del G7 y de los acreedores del sector privado. Los “free

riders" mds criticos han sido las IFI.

La secretaria permanente de la UNCTAD podria ser un comienzo. La UNCTAD tiene un sistema de
control de la deuda y se relaciona con la mayoria de los bancos centrales del mundo de forma
técnica y no coercitiva. El papel de la secretaria seria velar por el cumplimiento y la garantia
de los derechos del deudor y coaccionar a los que no cumplan. Por ejemplo, si Argentina no
pudiera presionar a los acreedores para que respeten sus derechos de proteccion del deudor
ante las érdenes del juez Griesa?, los paises mds pequefios tendrian menos posibilidad de
hacerlo. La secretaria igualaria las condiciones para todos los deudores y acreedores por igual.

El TIADS ordena la paralizacion universal después de que el panel verifique la presentacion del

2 Manzo, A. G. (2018). Enforceability of judgments against sovereign States: critical analysis of the NML vs. Argentina
injunction. Revista Direito GV, 14, 682-706.
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procedimiento de insolvencia. No empeora la posicién del deudor y aclara que la suspension
serd aplicada por todos los acreedores al mismo tiempo en todo el mundo, lo que hoy es
inexistente. El TIADS trata de construir un estado de derecho mundial para todos los acreedores
con un procedimiento similar a la creacion de un derecho comercial internacional. Raffer (1990)
estd de acuerdo con este punto. Hay acuerdo en que las Clausulas de Accidn Colectiva (CAC)
son esenciales para evitar los “pasajeros gratis” dentro de los tenedores de bonos, pero no
llegan a los gobiernos. No hay pruebas de que las CAC aumenten los diferenciales, por lo que el

concepto puede extenderse conceptualmente a las deudas de los gobiernos.

La convergencia del TIADS con los demds mecanismos radica en la creacion de una junta de
arbitraje que elabore un calendario viable de reembolso de la deuda. Estd relacionado con las
consideraciones del MRDS. EIMRDS es solo para los tenedores de bonosy los acreedores privados,
mientras que el TIADS incluye a todos. El FTAP considera a todos los acreedores dispuestos. El
IBASD deberia ser un mecanismo permanente, muy parecido a las juntas de arbitraje derivadas
de la British Bondholders Corporation del siglo XIX, con una ventanilla permanente que exige
gue se organicen comisiones especificas para cada caso con un estatus permanente dentro del
sistema de la ONU. EI TIADS no puede utilizar el sistema de la Cadmara de Comercio Internacional

de Paris, dado que trata unicamente con acreedores privados.

Al igual que en el tratamiento personal de las deudas bancarias, la capacidad de devolucion
de la deuda bajo un calendario a largo plazo y un coste de interés fijo es la base. La distribucion
del peso de la deuda en el tiempo es la definicion de sostenibilidad de la deuda en su definicién

original de Withers de 1927. Esta distribucion debe ser tal que el deudor pueda cumplir las

SEl IBASD trata de construir un estado de derecho global para todos los acreedores bajo un procedimiento similar
a la creacion de una ley de comercio internacional. Raffer estd de acuerdo con este punto. Hay acuerdo en que
las cldusulas de accidn colectiva son esenciales para evitar los pasajeros gratis dentro de los tenedores de bonos,
pero no llegan a los gobiernos. No hay pruebas de que las CAC aumenten los diferenciales, por lo que el concepto
puede extenderse conceptualmente a las deudas de los gobiernos.
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condiciones fiscales y de balanza de pagos. Si se acuerda que la deuda no debe ser superior
al X% del presupuesto nacional y que para cumplir los ODS debe haber consideraciones
presupuestarias parala salud, la educacion, el saneamientoy las infraestructuras, esa deberia ser
la base, considerando un determinado nivel salarial. De lo contrario, esos gastos se mantendrian
a costa de deprimir los salarios del Gobierno y asegurar un lento crecimiento econdmico. Utilizar

instrumentos a muy largo plazo con tasas de interés fijas es el segundo paso.

Normalmente, la balanza de pagos externa tiene una contrapartida fiscal interna. El problema
Wfiscal se produjo con la contraccion del PIB por COVID al aumentar las reservas internacionales,
dada la caida de las importaciones. Tiene consecuencias cuando se construye el andlisis de
sostenibilidad de la deuda pensado desde un andlisis de la balanza de pagos. Las soluciones
a la deuda deben considerar el aspecto fiscal y hacer consideraciones y recomendaciones
fiscales con los ODS en perspectiva. El planteamiento de que los problemas de la deuda son
consecuencia de los déficits de la balanza de pagos y de la falta de reservas internacionales es

erroneo en 2020.

3.6 LA LEGITIMIDAD DE LA DEUDA

Es un tema que ha tenido muchas discusiones y se convirtiéo en un arma en el caso de Ecuador,
dando al pais la posibilidad de una recompra barata sin pruebas claras de ilegitimidad.
Sin embargo, el TIADS podria contratar a empresas internacionales de auditoria para que
revisen los documentos de los préstamos cuando haya sospechas de corrupcion. Otro
enfoque podria consistir en que todos los procedimientos del TIADS requieran una auditoria
internacional de los préstamos si las autoridades nacionales competentes no lo han hecho
ya en los casos en que la auditoria encuentre indicios de corrupcion. Raffer sugiere que se

declare que son “nulos y sin valor”.

3.7 SIN DISCRIMINACION ENTRE ACREEDORES Y DEUDORES Y LA ELIMINACION LOS
“PASAJEROS GRATIS"
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La condonacion de la deuda para los paises mds pobres en este enfoque debe ser inmediata
e incondicional, dado que no tienen capacidad de reembolso y que las condiciones que se les
han impuesto han dafado aun mds su capacidad de tener un desarrollo econdmico, y menos
aun de trabajar para alcanzar los ODS. Las transferencias negativas de recursos de paises
con niveles de renta inferiores a 1.500 dolares PPA per cdpita y una subalimentacion masiva
hablan del ejercicio de poder de los acreedores. Si bien es correcto que hasta el 100% de la
deuda multilateral es cancelable, el concepto deberia mantenerse para todas las categorias
de acreedores bajo el mismo tratamiento hasta que la transferencia de recursos neta negativa
se convierta en cero o positiva. La condicionalidad deberia estar relacionada con los derechos

econdmicos, sociales y culturales. Los ODS son un paso en esa direccion.

3.8 LA TIADS Y QUIENES SE AJUSTAN A ELLA

Por parte del deudor, ningun acreedor deberia estar exento de participar en la Junta. En la
actualidad, los acreedores preferentes se aprovechan de las concesiones de los demds
acreedores en el Club de Paris, lo que les hace mds capaces de recuperar sus préstamos. En
un mundo verdaderamente global, deberia existir una Corporacion Internacional de Tenedores
de Bonos y Acreedores Extranjeros que representara los intereses de todos los prestamistas.
Durante la primera parte del siglo XX, existian dos, que representaban a los obligacionistas
britdinicos y a los estadounidenses. Esas eran todas las categorias de acreedores que existian.
Después de la Segunda Guerra Mundial, se cred el Club de Paris para Argentina y mds tarde
el Club de Londres de banqueros. En la actualidad, los mercados asidticos son esenciales y
parecen ser los principales tenedores de bonos y acreedores oficiales a nivel mundial, mientras

que no existe ninguna asociacioén internacional.

El lado opuesto deberia ser una Asociacion Internacional de Deudores que tendria como
objetivo principal el intercambio de informacion sobre las negociaciones y la fuerza colectiva
para contrarrestar el peso abrumador de los acreedores. Ambos darian mds gobernabilidad a
la economia mundial y tendrian representacion en el TIADS. Otras partes acreedoras también

nombrarian un representante en el Consejo, y el deudor nombraria tantos como la otra parte. Un
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representante de la sociedad civil se sentaria en la Junta por el deudor para garantizar que se
respetan los derechos econdmicos, sociales y culturales, y el procedimiento seria en audiencias

publicas, utilizando los procedimientos del Capitulo IX propuestos por Raffer.

3.9 LAS CONDICIONES DE REEMBOLSO

Para el proceso es Util un andlisis de sostenibilidad de la deuda (ASD) con metas razonables basadas
en los ODS y una vision a largo plazo de la balanza de pagos, las variables fiscales, la distribucion
delarentay el crecimiento del PIB. El nuevo calendario de amortizacion previsto deberia ajustarse
a los supuestos razonables del ASD, con un recorte Unico en el importe del capital. Esa deberia
ser la variable de ajuste. De este modo, las proyecciones de deuda/PIB se mantendrian. De lo
contrario, lo que ocurre es que, afo tras afo, las reducciones de deuda coaccionan al deudor
pOCco a poco hasta que se produce la reduccion total, pero se pierde el alivio de una sola vez en

el capital total adeudado, y el resultado ha sido un crecimiento prolongado.

Las condiciones sociales y econdmicas que se pongan para la reprogramacion o refinanciacion
dela deuda, segun el caso, deben basarse enlos principios de la Carta de Derechos Econdmicos,
Sociales y Culturales, garantizando que esos objetivos sigan recibiendo las ventajas del nuevo
calendario de amortizacion. El desarrollo es la unica forma de salir del atolladero de la deuda, y
la inversion en mds y mejor educacion, la ampliaciéon de los servicios sanitarios, proyectos para
los pobres y el aumento de la inversion en infraestructuras sostenibles forman parte de ello.
Las politicas de redistribucién son necesarias para aliviar la pobreza extrema. Los pagos de la
deuda no deben significar que la poblacion pierda sus niveles salariales y que el pueblo acabe
pagando a las naciones ricas mas de lo que ha recibido, como vimos durante los afios 80 y parte
de los 90. Los pagos de la deuda no deben significar que el ahorro interno y la exportacion del

consumo introduzcan una depresion en la economia nacional o en las politicas a corto plazo.

Por otro lado, los objetivos cuantificables de los Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales
evitan el populismo y la tentacién de gestionar el gasto publico sin control. Estas condiciones son

necesarias para ponerle correa al gasto publico: la cuestidon es quién las pone y como controlarlas.
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PARA CONCLUIR

Hay dos problemas diferentes que se plantean en la crisis post-COVID. Uno tiene que ver con
lo deuda externa privada, grande y pequenaq, y el otro con posibles problemas de deuda
soberana derivados de la pérdida de ingresos fiscales. El primero necesita una solucion interna
dentro de los mercados financieros nacionales. El Banco Central puede ocuparse de ello con
una ventanilla que reciba garantias fisicas y emita avales para bonos sin cupones pagaderos
a tres o cinco anos. Podria permitir a las empresas consolidar sus deudas externas en grandes
bonos emitidos internamente con una garantia del Banco Central. Para ello, el Banco Central

tomaria garantias fisicas.

La deuda soberana tiene actualmente dos espacios de renegociacion financiera: El Club de
Paris para la deuda oficial y el Club de Londres para los bancos privados. No existe el Consejo
de Tenedores de Bonos Extranjeros de Estados Unidos ni el Consejo de Protecciéon de los
Tenedores de Bonos Extranjeros. Se pide la creacion de un Tribunal Internacional de Arbitraje
para las Deudas Soberanas como la descrita anteriormente, en la que ningun acreedor rehuya

el acuerdo; ni tenedores de bonos, ni emisores, ni gobiernos, ni bancos multilaterales.

Los paises del G7 coordinan, permitiendo politicas anti-ciclicas porque tienen monedas de
reserva y pueden sostener déficits fiscales masivos. El resto del mundo (180 paises) sigue politicas
pro-ciclicas y se ve empujado a profundizar la situacién en momentos de desaceleracion
econdmica mundial. Los paises del G7 con moneda de reserva pueden mantener enormes

déficits fiscales y exteriores mientras el resto los financia con sus superdvits, invirtiendo la légica
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de que los paises mdas ricos financien a los mds pokbres. Este proceso perjudica la estabilidad de
los paises en vias de desarrollo y da lugar a un mundo desigual con una mayor concentracion

de la renta.

Por ultimo, la naturaleza de la actual crisis mundial, las incertidumbres creadas y la necesidad
de nuevas propuestas para un mundo global requieren nuevas instituciones y una nueva
arquitectura financiera internacional. Un Tribunal Internacional de Arbitraje para las Deudas
Soberanas es un pilar para la nueva arquitectura financiera internacional, mds democrdatica, y

para una economia mundial estable.
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