Introduccion

RENEGOCIACIONES DE DEUDA CON ACREEDORES OFICIALES: LOS CASOS RECIENTES
DE ARGENTINA'Y CUBA

Este articulo ha sido elaborado por Carlos Pérez de Eulate, de la Direcciéon General Adjunta de Asuntos
Internacionales.

Este articulo ilustra la complejidad que pueden llegar a presentar las renegociaciones de
deuda externa de deudores soberanos, con dos ejemplos recientes. Por un lado, la rene-
gociacion de Argentina con el Club de Paris y, por otro, la de Cuba con el Grupo de Acree-
dores de Cuba. Se analizan igualmente el enfoque y la trayectoria del Club de Paris, que
este afio cumple su sesenta aniversario. Finalmente, se reflexiona sobre los procesos de
reestructuracion de deuda externa y sobre el papel que desemperia el FMI en ellos.

El cumplimiento de las obligaciones financieras internacionales por parte de los Estados
constituye un requisito basico del ordenamiento financiero internacional, y resulta clave no
solo para la prosperidad econémica de los paises acreedores, sino, sobre todo, para la de
los deudores. En efecto, cuando un soberano entra en situacion de impagos de manera
prolongada se ven afectados negativamente sus acreedores, que dejan de percibir las
anualidades y rendimientos de sus activos, pero también el propio pais deudor, que ve
endurecerse sus opciones de financiacion, en el mejor de los casos, y, con frecuencia, se
ve excluido completamente de la financiacién internacional. El acceso a la financiacion
internacional constituye un elemento fundamental para poder acomodar las perturbacio-
nes idiosincrasicas a las que estan sometidas las economias y para poder financiar pro-
yectos de inversidn con cargo a las rentas futuras que generen, sin verse constrefiidos por
la capacidad de ahorro nacional, que puede ser reducida si el nivel de desarrollo del pais
es bajo.

Ahora bien, independientemente de los detonantes, cuando los compromisos financieros
de un Estado resultan de imposible cumplimiento’, debe buscarse un acuerdo con los
acreedores, una renegociacion que conduzca a una reestructuracion ordenada de su deu-
da. Normalmente, estos procesos se desarrollan sobre la base de la voluntariedad de las
partes y de acuerdo con ciertas reglas o principios, aunque sin una estructura internacio-
nal especifica, legal e institucional, como la que se encuentra en las legislaciones nacio-
nales en lo referente a los procesos concursales, que regulan el incumplimiento de los
compromisos financieros de los deudores privados. No se pretende aqui debatir las ven-
tajas de un esquema de este tipo —voluntario, a través de comités u organismos informa-
les, y sustentado en el acuerdo entre las partes— frente a su alternativa, la creacion de
instituciones de ambito internacional con jurisdiccion universal y resoluciones de caracter
obligatorio [como el Sovereign Debt Reestructuring Mechanism (SDRM, por sus siglas en
inglés) propuesto hace ya mas de una décadaj?. La realidad es muy compleja y, como se
verd por los dos ejemplos significativos aqui comentados, dificilmente puede ser reducida
a un marco de aplicacién universal.

Las renegociaciones de deuda soberana, impliquen o no términos concesionales —es
decir, con pérdida para el acreedor—, se conducen en la actualidad en foros informales
ad hoc, dependiendo de la clase de deuda afectada. Para la deuda emitida por paises

1 Desafortunadamente, esto sucede con mayor frecuencia de lo que cabria pensar. Véase a estos efectos la ex-
celente compilacién contenida en Reinhart y Rogoff (2009).
2 \éase Erce et al. (2009).
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Naturaleza y enfoque
del Club de Paris

soberanos que esta en manos de prestamistas privados, sea deuda financiera o no, las
negociaciones se desarrollan, bien en el Club de Londres, bien en Steerings Commit-
tees, en el caso de los bonos o de la deuda privada no asegurada. Ambos tipos de fo-
ros son reuniones ad hoc de acreedores para la renegociacion de cada caso en par-
ticular, sin ninguna superestructura formal. Por otro lado, para la deuda a medio y largo
plazo entre Estados, esto es, aquella en que tanto el acreedor como el deudor son
soberanos o que goza de una garantia de cobro o de pago del soberano, el foro apro-
piado es el Club de Paris.

El propdsito de este articulo es delimitar brevemente la naturaleza y el enfoque de nego-
ciacion utilizado por el Club de Paris e ilustrarlo a través de dos casos: las recientes rene-
gociaciones de Argentina y de Cuba de su deuda soberana. La primera se ha desarrollado
en el marco del Club de Paris; la segunda, en un ente ligeramente distinto, el Grupo de
Acreedores de Cuba. Se expone primero el acuerdo de mayo de 2014 para el caso argen-
tino; a continuacion se trata el acuerdo de diciembre de 2015 para el caso cubano, subra-
yando las semejanzas y diferencias. Al final, se afladen algunas consideraciones genera-
les y reflexiones sobre los procedimientos de reestructuracion de deuda soberana externa.

La suspension de pagos debe ser siempre el Ultimo recurso ante problemas de servicio de
la deuda externa —y de la deuda interna, aunque esta no sea el objeto del presente ar-
ticulo— derivados, bien de una situacion latente de insostenibilidad del nivel de endeuda-
miento —esto es, de insolvencia—, bien de problemas transitorios de liquidez. En muchos
casos, las medidas macroecondémicas de ajuste no pueden impedir un deterioro irreversi-
ble, o lo harian a un coste inasumible, y, por lo tanto, la renegociacion es la solucion ade-
cuada. Tipicamente el pais deudor puede adoptar dos posturas. La mas frecuente consis-
te en solicitar una renegociacion, con o sin suspensién efectiva de pagos, evitando un
deterioro macroeconémico mayor y buscando una solucién consensuada lo mas rapida-
mente posible. Esto puede hacerse con o sin ayuda financiera expresa del FMI, pero en el
caso de renegociacion con acreedores soberanos, esto es, cuando se hace a través del
Club de Paris, esta es una condicién practicamente indispensable. La segunda alternativa
—sin duda peor, aunque bastante recurrente— consiste en la suspensién unilateral de
pagos Yy la acumulacion de atrasos, con resistencia del deudor a entablar negociaciones
con sus acreedores.

Estas alternativas, sin embargo, no reflejan la totalidad de los casos; también se dan sus-
pensiones de pagos con componente politico o derivadas de un rechazo formal de pago
por ciertos Gobiernos, frecuentemente asociadas a cambios de régimen politico. Se en-
traria aqui en el tema de la «deuda odiosa» o deuda no reconocida por un Estado, cuestion
que nunca ha sido aceptada por ninguna institucién multilateral (incluido el FMI), pues
quiebra un pilar basico del derecho internacional: la obligacién de las partes de respetar
el contenido de los contratos de préstamo. Otro comportamiento conduciria inevitable-
mente a la inseguridad juridica y a la discrecionalidad sobre lo firmado segun la opinién
subjetiva de una de las partes, el deudor. Este tipo de comportamientos suele ser mucho
mas perjudicial para el pais deudor que una suspension de pagos ordenada, bajo condi-
ciones mas objetivables.

Sobre el Club de Paris, debe sefalarse que no es una entidad internacional propiamente
dicha, ni tiene estatutos, ni cuotas. Puede ser descrito como una reunién regular de repre-
sentantes de paises acreedores, con un objetivo limitado, pero claro: proporcionar un mar-
co fiable para las renegociaciones de deuda entre Estados soberanos. En este sentido, se
aproxima al enfoque casuistico y flexible propio de los mercados privados.
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El caso de la negociacion
de la deuda de Argentina
con el Club de Paris

Desde 1956, afo de su primera reunién, el Club de Paris ha servido adecuadamente a su pro-
pésito, ya que en estos 60 afios ha logrado firmar 440 acuerdos con 90 paises®. Ese prop6-
sito se puede describir como el de regularizar las relaciones financieras de paises en situa-
ciones de impago o dificultades de pago, contribuyendo a devolver su viabilidad financiera
y el acceso regular a los mercados internacionales, concediendo nuevos plazos, quitas
nominales o de tipos de interés, e incluso cancelaciones de la practica totalidad de la ex-
posicion crediticia en casos de paises pobres y muy endeudados. Interesa subrayar aqui
dos cuestiones. Primero, la relevancia de este mecanismo multilateral con muy escasa
estructura formal y cuyas premisas maximas son la discrecion y la eficacia. Actuando siem-
pre sobre la base del consenso, con pocas exigencias formales y un minimo de reglas o
principios, el Club de Paris ofrece un marco amistoso de reestructuracion de deudas sobera-
nas, sin mas limitaciones que las acordadas entre las partes. Segundo, como se ha men-
cionado, el enfoque sigue una pauta adaptada a la casuistica de cada pais, lo que le acer-
ca al método predominante en el sector privado, donde la voluntad de las partes y el
respeto a lo pactado son la regla de oro. Existen unas normas de actuacion interna —los
principios del Club de Paris, a los que se hara referencia colateralmente en las secciones
relativas a las renegociaciones de la deuda de Argentina y de Cuba—, pero nunca han im-
pedido un acuerdo, pues no se consideran inamovibles, aunque si deseables®.

Argentina suspendié pagos en diciembre de 2001, tanto frente a sus acreedores privados
como con respecto a sus acreedores oficiales o soberanos. Con los privados, el impago
alcanzd un importe de alrededor de 100.000 millones de ddlares en bonos emitidos por
Argentina o con la garantia de la Republica de Argentina. El problema subsiguiente con los
acreedores privados se ha prolongado por espacio de casi 15 afios, cerrandose definitiva-
mente el pasado mes de abril de 2016, con el acuerdo alcanzado con los acreedores que
no aceptaron los canjes de 2005 y de 2010 ofrecidos por Argentina, canjes que supusieron
una pérdida promedio efectiva del 70 % para los inversores en estos titulos. Después de
un largo contencioso, Argentina decidié pagar en su totalidad a los bonistas que rechaza-
ron el canje® (los denominados hold outs) en un proceso especialmente contencioso, pero
que ha dejado claras la preeminencia de la interpretacion juridica de las clausulas incor-
poradas en los contratos de emision, libremente pactados, y su sujecion a las decisiones
judiciales.

En cuanto a lo que aqui interesa —la renegociacion de la deuda con los acreedores sobe-
ranos agrupados en el Club de Paris—, cabe sefalar que esta normalmente antecede a la
negociacion del pais deudor con sus acreedores privados y otros soberanos no miembros
del Club de Paris, a los que sirve de referencia. Como se ha comentado, la negociacion en
el Club de Paris estéa normalmente condicionada a la existencia de un acuerdo con el FMI
que garantice la viabilidad financiera del pais deudor dentro de unos margenes y en fun-
cién de los apoyos financieros procedentes del FMI, de otros organismos internacionales
y de la propia renegociacién en el Club de Paris. Tomando en consideracion todos estos
apoyos, el FMI avala de algun modo la solvencia temporal del deudor, de forma que el
Club de Paris puede renegociar —con un margen de seguridad y en el marco de unos
principios base mutuamente aceptados— unos acuerdos de pago con calendarios mas o
menos dilatados y/o condonaciones parciales, tanto de los atrasos acumulados como de
los vencimientos futuros.

3 Sin incluir los cinco acuerdos con Cuba del Grupo de Acreedores de Cuba, con lo que el nimero de paises as-
cenderia a 91.

4 Para una descripcién mas detallada de dichos principios, véase Pérez de Eulate (2012).

5 Para el cierre del acuerdo, Argentina emitié 16.500 millones de ddlares de deuda, marcando asi su retorno a los
mercados internacionales.
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En el caso de Argentina, el acuerdo con el Club de Paris de 29 de mayo de 2014 presenta
algunas caracteristicas particulares derivadas de dos hechos. Primero, la ausencia de
acuerdo del deudor con el FMI; segundo, la limitacion del objeto de la negociacion a los
impagos a 30 de abril de 2014. El Club de Paris generalmente no se limita a negociar atra-
s0s, sino que incluye también en la negociacion los créditos pendientes de vencimiento,
pues la idea basica es permitir una rapida recuperacion y saneamiento de la posicion
deudora del pais, haciendo que la carga de la deuda sea sostenible en el medio-largo
plazo. En este caso, la limitacion del acuerdo a un calendario de pago de atrasos se expli-
ca por la antigiedad de la suspensién de pagos. El crédito directo y/o el procedente de
operaciones de garantia o seguro de exportaciones de los paises acreedores a Argentina
quedé practicamente cerrado desde diciembre de 2001, limitado a operaciones de corto
plazo que generalmente quedan excluidas de los acuerdos del Club de Paris. De esta forma,
mientras que el crédito pendiente de vencimiento era de solo 285 millones de dodlares, el
total de impagos de Argentina con respecto a sus 16 acreedores del Club de Paris ascendia
a 9.691 millones de ddlares, incluidos los 3.633 millones de ddlares de intereses de demo-
ra acumulados en esos 13 afos (el 38 % del total). El acuerdo del Club de Paris, por lo tanto,
se limit6 a esos 9.691 millones de ddlares.

Otro punto que cabe destacar es que el acuerdo es posterior a los canjes de 2005 y de 2010
con los bonistas y no guarda ninguna relacién con estos, lo que en alguna medida es
también excepcional, aunque no es el primer caso. La razon es sencilla. El Club de Paris
solo puede imponer sus condiciones a otros acreedores, publicos o privados, si la masa
renegociada es sustancial, por no decir mayoritaria, pero dificilmente si es francamente
minoritaria. En el caso de Argentina —pais de renta media y con acceso al mercado de
capitales internacional hasta la suspension de pagos—, su deuda ascendia a unos 100.000
millones de ddlares, frente a los escasos 10.000 millones —suma de los atrasos mas los
vencimientos pendientes de pago— de los acreedores del Club de Paris.

El Club de Paris, en consecuencia, nunca pretendié desempefiar un papel de liderazgo en
la reestructuracion de la deuda de Argentina. Al contrario, opté por una posicién pragma-
tica, acorde con su posicion relativa. Por otro lado, los acreedores privados tampoco insis-
tieron en la igualdad de trato —o reverse comparable treatment— que se derivaria de la
aceptacion por los bonistas de quitas sustanciales, como asi fue en los canjes de 2005 y
de 2010. El Club de Paris nunca ha aceptado la idea de la preeminencia de los acreedores
privados sobre sus posiciones negociadoras, por dos motivos. Primero, el Club de Paris
considera que la deuda frente a sus miembros es mas sénior, de mayor prelacion, que la
deuda del soberano frente al sector privado. Segundo, considera que la naturaleza de
ambas deudas es claramente diferente y, por lo tanto, su tratamiento debe ser indepen-
diente, con dos limitaciones. Una, los casos en que por razones financieras sea primordial
garantizar una similitud de trato; la otra, siempre que las condiciones acordadas con los
acreedores privados no sean mas favorables que las del Club de Paris. A esta filosofia res-
ponde el acuerdo finalmente alcanzado con Argentina, que garantiza la recuperacion efec-
tiva del 100 % de los impagos —no hay condonacién nominal y se cargaran intereses por
las cantidades adeudadas hasta la nueva fecha de pago—, al tiempo que concede al
deudor un plazo de pago de cinco afios en consideracion al elevado importe de los atra-
sos y a su delicada situacion financiera. Téngase en cuenta que en la fecha del acuerdo
—mayo de 2014 — Argentina no tenia acceso al mercado internacional de capitales y, por
lo tanto, basicamente, los pagos se financiaban con sus reservas de divisas.

En conclusion, el acuerdo del Club de Paris con Argentina preserva, por un lado, los legi-
timos intereses de los paises acreedores —y, en consecuencia, de sus contribuyentes— y
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La renegociacion de Cuba
con el Grupo
de Acreedores de Cuba

al tiempo coopera en la restauracion de la viabilidad financiera del deudor, si bien es cier-
to que, en este caso, esta depende en grado mucho mayor de los acreedores privados,
que son claramente mayoritarios. El acuerdo del Club de Paris no prejuzga los términos de
los potenciales acuerdos entre el deudor y sus acreedores privados, como asi ha sido,
respetando la libertad y la voluntad de las partes, siempre que el impacto no sea tal que
perjudique seriamente la posicién de los acreedores soberanos.

El pasado 12 de diciembre de 2015 se firmo en Paris un acuerdo entre Cuba y un grupo
de acreedores soberanos —compuesto por 14 paises, incluida Espafia—, autodenomina-
do Grupo de Acreedores de Cuba. Dicho grupo de acreedores es en realidad una forma-
cién sui generis del Club de Paris, que se diferencia de este Ultimo por excluir, por razones
fundamentalmente politicas, a algunos de sus miembros. En concreto, tres paises han
quedado fuera del Grupo de Acreedores de Cuba. En primer lugar, Estados Unidos, pues-
to que en la fecha del acuerdo —y hasta hace escasos meses— Cuba no mantenia rela-
ciones diplomaticas con ese pais, que, de hecho, sigue sin tener ningun acuerdo bilateral
con Cuba. En segundo lugar, Rusia, con la que Cuba tiene relaciones de caracter especial,
debido a los lazos con la antigua URSS. Por Ultimo, la Republica Federal de Alemania, debi-
do a la relaciéon particular previa con la Republica Democratica Alemana. Tanto Rusia
como Alemania han negociado bilateralmente (con anterioridad al Grupo de Acreedores y
fuera del Club de Paris) su deuda con Cuba, proveniente en su mayor parte de la Union
Soviética, en el caso de Rusia, y de la RDA, en el caso de Alemania, otorgando quitas
sustanciales.

A efectos practicos, Cuba sigue siendo un caso muy particular —no pertenece al FMI, por
ejemplo— y esto tenia que de ser reconocido y tenido en cuenta. Por ello, el Club de Paris
ha adoptado una posiciéon pragmatica, admitiendo los acuerdos bilaterales de Rusia y de
Alemania (ademas de acuerdos de corto plazo con el resto de sus miembros) y entablando
una negociacién conjunta ad hoc con otros 14 paises miembros, en un formato especifico.
Este enfoque tiene consecuencias, ya que formalmente no es un acuerdo del Club de Paris vy,
por tanto, tampoco sigue la disciplina de los principios del Club de Paris, empezando por
el de la solidaridad, esto es, la renegociacién conjunta de la deuda. El mayor grado de
flexibilidad adoptado en este acuerdo ha hecho que, como a continuacion se resefia, haya
resultado ser muy favorable para el deudor. Solo en algunos casos muy especificos, de
paises integrados en el colectivo HIPC (Heavily Indebted Poor Countries), los acuerdos del
Club de Paris han supuesto niveles de cancelacion de deuda superiores.

El acuerdo de 12 de diciembre de 2015 afecta a los atrasos de principal € intereses de
deuda a medio y largo plazo de Cuba con los 14 paises acreedores del Grupo. El impago
de esa deuda comenzo en la segunda mitad de los afios ochenta, al incumplir el deudor
la renegociacion de julio de 1986, la ultima de las cuatro firmadas desde 1983. La deuda
de corto plazo queda excluida del acuerdo, como es habitual, e igual que en el caso de
Argentina. La suma renegociada ha ascendido a 11.084 millones de dolares, total de atra-
sos de principal e intereses (incluyendo intereses de demora a 1 de noviembre de 2015),
de los cuales se condonara el 100 % de los importes por intereses de demora, esto es,
8.500 millones de dolares, el 76,7 % del total. Se incluye asimismo una clausula de cance-
lacién adicional voluntaria, via canje de deuda en un Fondo de Contravalor para proyectos
«mutuamente beneficiosos», con una limitacién maxima que permite a los acreedores que
lo deseen —Francia, Espafa e Italia ya mostraron su disposicion favorable— aumentar la
condonacion directa establecida en el acuerdo. Los restantes importes seran pagados por
Cuba en cuotas progresivas y con un calendario de 18 anualidades; en un plazo de 18
anos, al que se aplicara un tipo de interés de capitalizacién del 1,5 %, a partir unicamente
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Consideraciones

sobre los procesos

de reestructuracion de
deuda soberana externa

del quinto afo. En términos efectivos, o de valor actual neto, la condonacién es, eviden-
temente, muy superior a la nominal.

Las diferencias con el acuerdo del Club de Paris con Argentina son evidentes. Cabe des-
tacar la diferente posicion relativa de los acreedores soberanos agrupados en el caso ar-
gentino y en el cubano. En el primero, la posicién del Club de Paris era muy minoritaria,
mientras que en el caso de Cuba el principal acreedor eran los paises del Grupo de Acree-
dores de Cuba, con la excepcion de Rusia, que, hasta su acuerdo de 2014 por el que con-
dond el 90 % de su deuda, era el primer acreedor. Frente a los 11.000 millones de deuda
renegociados en Paris, el sector privado acumula unos 3.000 millones de dolares, sin
contar intereses de demora; existen ademas otros acreedores soberanos —como México,
Venezuela o China— cuya posicién acreedora no ha sido revelada. El punto crucial con-
siste en que el acuerdo con Cuba no forma parte realmente de un enfoque global sobre la
sostenibilidad o la viabilidad financiera del endeudamiento de Cuba —ni siquiera existen
datos fiables sobre él—; se trata mas bien de una estrategia, aceptada por las dos partes,
de compartimentar las renegociaciones en funcion de criterios especificos, que permita a
Cuba obtener un maximo de ventajas, a pesar de las dudas sobre la posibilidad real del
deudor de afrontar de manera multilateral, coherente y transparente el problema de su
endeudamiento. De ahi que las concesiones del Grupo de Acreedores de Cuba sean tipi-
camente unilaterales, sin condicionalidad o contrapartida, y que no haya mecanismo alguno
de seguimiento en cuanto al comportamiento del deudor con otros acreedores.

En suma, aunque el caso cubano sea Unico y el momento el adecuado, la fragmentacion del
colectivo del Club de Paris en formaciones ad hoc no debe constituirse en un precedente al que
seguir si no se quiere perjudicar seriamente el enfoque global de la deuda y debilitar la disci-
plina y exigencia necesarias tanto en los paises acreedores como en los paises deudores.

Como demuestran los ejemplos de Argentina y de Cuba, las renegociaciones de deuda ex-
terna no son procesos sencillos, ni tampoco indoloros. Suponen esfuerzos, compromisos
y condiciones tanto para los Estados deudores como para sus acreedores. Sin embargo,
la evidencia muestra que la alternativa —la exclusién de los paises de los mercados finan-
cieros internacionales— es mucho peor. La propia dificultad de la renegociacion implica
una variedad casuistica enorme, dificilmente reducible a una tipologia sencilla. En este
sentido, el Club de Paris es un mecanismo altamente eficiente, pues permite —siempre
que exista voluntad por la parte deudora y sujeto a unas condiciones minimas— iniciar la
aproximacioén en pocas semanas Y llegar a un acuerdo en una negociacién muy rapida,
generalmente no superior a dos dias. Ademas, el Club de Paris es con frecuencia un ele-
mento clave en las estrategias de normalizacion de las relaciones financieras de paises
que han quedado aislados del resto y de los mercados financieros internacionales, como
consecuencia de sus impagos. Estas estrategias suelen iniciarse mediante la recomposi-
cion de relaciones con otros soberanos, a través de un acuerdo en el Club de Paris. En el
caso de acreedores privados, la renegociacion suele demorarse bastante mas, en parte
porque el niumero de acreedores —bonistas, principalmente— suele ser considerable-
mente mayor y la negociacion se desarrolla por delegacion, por lo cual hay que aunar una
gran diversidad de intereses, tanto financieros como fiscales. Estos problemas, sin em-
bargo, tampoco han impedido el rapido logro de acuerdos cuando ha existido una posi-
cién razonable de negociacion del pais deudor, que no excluye, en ultimo término, la
aceptacion de cancelaciones por los acreedores.

Interesa destacar otras dos ideas. La primera es el énfasis en la mejora y reforma de los
procesos de reestructuracion de la deuda externa soberana que se viene haciendo en
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los ultimos afos. Estos procesos se insertan en el ambito mas amplio de las politicas de
apoyo de los organismos internacionales a sus paises miembros en situaciones de crisis,
lo que se denomina crisis resolution, frente a la esfera, no menos importante, de la deno-
minada crisis prevention. Evidentemente, ambos campos no solo no son excluyentes, sino
que son complementarios, ya que el éxito en el segundo supone una notable reduccién de
la necesidad del primero, que siempre sera mas traumatico. El nudo gordiano reside en
una mejora sustancial de la politica econdmica, que permita controlar el endeudamiento,
y, en general, de la conduccidon macroeconémica de cada pais, con el apoyo de la vigilan-
cia y supervision a escala internacional. En este dominio (crisis prevention), el FMI puede
desempefar un papel importante, mediante el uso de dos instrumentos: la revision macro-
economica anual en el marco del articulo IV y la supervision del sistema financiero de cada
pais, a través de los FSAP (Financial Sector Assessment Programmes).

En efecto, aunque existen factores exdgenos muy variados que estan fuera del control de
las autoridades nacionales, lo cierto es que en la mayoria de los casos las crisis de balan-
za de pagos o de sobreendeudamiento no surgen subitamente, por lo que el seguimiento
de la situacién y de las politicas monetarias, fiscales, y macro y microprudenciales es
primordial. Una mejora sustancial de la gobernanza econémica, con un papel reforzado
del FMI, podria mitigar los casos de crisis financieras. En este sentido, la introduccién en
2009 de nuevas lineas de crédito de caracter preventivo por parte del Fondo, de aplica-
cién ante el riesgo de contagio en etapas tempranas de crisis externas, es un precedente
muy positivo®.

En segundo lugar, ya en el campo de la resolucion de las crisis, la experiencia ha demos-
trado que el marco actual, con su delimitacion publico-privada, ha funcionado razonable-
mente bien. La inclusion de clausulas de accién colectiva (CAC) en las nuevas emisiones
de bonos soberanos va en la direccion de facilitar y agilizar los acuerdos de canje o rees-
tructuracion con el sector privado, reduciendo a un minimo los casos de bloqueo o hold
outs —muy poco frecuentes, aunque algunos muy llamativos, como el caso argentino—.

En cuanto a las renegociaciones del Club de Paris —que ha demostrado a lo largo de
estos 60 afos una eficiencia y pragmatismo fuera de toda duda—, la linea de reforma pasa
por su ampliacién y reforzamiento, no por la modificacion de su operativa. El problema
que presenta el Club de Paris es que su peso en la masa global de acreedores internacio-
nales, publicos y privados, es decreciente. Con respecto a los acreedores privados, el
enorme crecimiento de las emisiones en estos ultimos afnos coloca a los acreedores so-
beranos generalmente en una posicion minoritaria. Con respecto al conjunto de acreedo-
res oficiales o publicos, excluyendo los organismos internacionales, es preciso incorporar
en la medida de lo posible a nuevos miembros al Club de Paris, y no solo por una cuestion
de representatividad: el problema es mas profundo y radica en el papel que desempefia el
Club de Paris en el entramado financiero internacional como uno de los pivotes adiciona-
les a la financiacion del FMI cuando este firma programas de apoyo a paises en dificulta-
des de balanza de pagos. En efecto, es frecuente que el apoyo financiero del FMI se
complemente, en muchos casos de manera decisiva, con el alivio financiero aportado a
través de las renegociaciones del Club de Paris. Ademas, las clausulas de comparabilidad
de trato incorporadas de manera habitual en casi todos los acuerdos del Club de Paris
hacen que las condiciones otorgadas por este sean extrapolables al resto de acreedores.
No obstante, esta via tiene dos limitaciones. Por un lado, no siempre se cumple, y menos
se cumplird cuanto menos representativos sean los acreedores del Club de Paris frente al

6 Para una descripcion y andlisis detallado de estos instrumentos, véase Sanchez Pastor y Serra Stecher (2015).
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