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P R O L O G O 

 

 

Mas allá de los juicios negativos, las protestas violentas y las reacciones 

airadas, la aldea global es una realidad. Como ocurrió con su ilustre antecesora la 

revolución industrial, ha desatado un fuerte debate ideológico que pretende ignorar el 

hecho incuestionable de que los progresos tecnológicos, cualquiera sea su valoración 

axiológica o las resistencias que generen, terminan tarde o temprano por incorporarse a 

la vida real. Las personas y los países no tienen otro remedio que aceptarlos y adaptarse 

a ellos. 

No es extraño entonces que se haya creado una Corte Penal Internacional 

y que hoy estén en tela de juicio principios tan arraigados como la territorialidad para el 

juzgamiento de los delitos y su prescripción. Muchos los consideran actos 

inconvenientes – y a un viejo abogado como yo le causan especial escozor – pero no hay 

duda de que hoy existe una opinión pública internacional que reclama la facultad de 

opinar sobre todo en cualquier parte y organizaciones no gubernamentales defensoras de 

determinados derechos, que no aceptan los límites de las antiguas fronteras para su 

acción. 

Por otro lado la historia económica demuestra que el dinero se mueve 

siempre con mayor facilidad y velocidad que las mercaderías y se adelanta a la política. 

No es raro entonces, que nos encontremos con el hecho de que hoy los prestamistas o 

tenedores de productos financieros emitidos por un país, no sean veteranas casas de 

banca al estilo de la Baring Brothers o la Banca Rostchild, sino simples ahorristas o 

jubilados de cualquier parte del mundo en busca de una renta, habitantes de países que 

inclusive no tienen comercio o mayores relaciones con el país emisor. 

Este fenómeno ha generado problemas que el entusiasmo inicial de los 

operadores no tomó en cuenta y que resultan difíciles de resolver con equidad, ya que no 

fueron previstos en su momento. Pero las normas jurídicas estatales o las privadas a 

través de los contratos, no surgen generalmente de la inventiva de los visionarios sino de 

los requerimientos de la realidad. 
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En ese terreno ubica Javier Villanueva este excelente estudio, donde 

describe con su estilo naturalmente pedagógico los antecedentes doctrinarios de los 

analistas, las preocupaciones de las reuniones y los organismos supranacionales y las 

primeras soluciones aportadas por los expertos, conflictivas entre sí, pero en la búsqueda 

de un camino de salida. 

Por otra parte el tema ha generado un fuerte debate sobre la misión y 

funciones del Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial, que oscila 

entre aquellos que consideran que deben cerrase por no tener ya objetivo que cumplir, a 

los que creen necesario redefinirlos, con los que piensan que pueden cumplir funciones 

de “prestamista de última instancia” o “tribunal internacional de quiebras soberanas”. 

En el ámbito privado, desde los derechos del acreedor sobre el cuerpo del 

deudor de los romanos primitivos o la libra de carne del Mercader de Venecia, al 

Chapter 11 de los americanos del norte y nuestra legislación de concursos y quiebras, se 

ha caminado mucho. 

En el derecho internacional ya no se conciben las cañoneras como 

herramienta para cobrar cuentas, pero existe el riesgo – real en nuestro caso frente a la 

penuria del default – de que un privado embargue embajadas, barcos o aviones y hasta 

créditos otorgados a un país por otro. 

Por ello resulta de gran actualidad para nuestro gobierno y para los 

negociadores argentinos tomar en cuenta estas novedades y por supuesto para los 

analistas y operadores financieros, saber cuáles son las alternativas que el tema presenta. 

El autor se ha propuesto actualizar su obra al máximo posible y ella 

incluye las novedades más recientes, junto con las opiniones que prevalecen en los 

centros financieros y políticos internacionales, proporcionándonos un texto profundo, 

documentado y bien “up to date”. 

Felicitaciones entonces Javier y gracias por esta contribución que permite 

a la Academia Nacional de Ciencias de la Empresa hacer un aporte concreto al 

esclarecimiento de los temas que preocupan al país y brindar herramientas para su 

solución. 

Buenos Aires, agosto de 2003 
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I. INTRODUCCION  

 

1. Desde la crisis mejicana, al promediar la década del noventa se fueron produciendo 

en el contexto mundial cerca de una docena de crisis financieras especialmente 

relacionadas con las economías de los llamados  países emergentes.  Las complejas 

situaciones así creadas fueron dando lugar a un amplio y sostenido debate e 

intercambio de propuestas destinadas, por un lado, a establecer las causas de tales 

tensiones y, por otro lado, a definir posibles medidas y caminos de prevención y 

superación.  En estos debates han participado, desde variados ángulos de 

observación, tanto miembros y expertos del mundo académico, como grupos de 

países e instituciones (oficiales y privadas) relacionados con los temas financieros de 

la economía internacional.  

 

En el debate relacionado con el análisis de la “nueva arquitectura” financiera 

internacional se fueron examinando múltiples temas.  Así, por ejemplo, se habló de 

asegurar la presencia de un prestamista internacional de “última instancia”; se 

insistió en la necesidad de superar los problemas del “riesgo moral” (tanto de 

deudores, como de acreedores); se subrayó la conveniencia de instalar (“enfoque 

estatutario”) un sistema internacional de quiebras de deudores soberanos; se 

promovió la colocación de “cláusulas de acción colectiva” en los contratos de los 

bonos (“enfoque contractual”); se destacó la necesidad de transformar el Fondo Mo-

netario Internacional el que se dijo, habiendo sido creado como respuesta a los 

problemas posteriores a la Segunda Guerra Mundial, no daba adecuadas soluciones a 

las necesidades presentes (ver resumen de los temas frecuentemente  debatidos en el 

Cuadro I.)  

 

 

 

 

 

 

NOTA: Agradezco los oportunos comentarios, sugerencias y materiales que el             

Académico Dr. Arnaldo Musich puso a mi disposición durante la               

preparación del presente documento.  
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* Supervisión internacional de los sistemas financieros nacionales.

* Libre movimiento internacional de capitales; óptima asignación mundial de 

   recursos: problemas de mala información y actitudes de "manada".

* Áreas de prioridad para fortalecer la "arquitectura":

  - Transferencia y difusión de información (publicación de datos).

  - Políticas macroeconómicas sólidas (limitar contagios).

  - Papel que deben jugar FMI y BM.

* Prevención

             de crisis:  causas?       volatilidad?        corridas?

  Resolución

TEMAS      Buscar ayuda coordinada / participación del sector privado

PLANTEADOS * ¿Conviene prestamista de última instancia?

* Examen de problemas de "riesgo moral" (Los prestamistas no deben estar

  seguros de que van a ser salvados por financiamiento oficial. Lo mismo

  los deudores).

* Mayor participación del sector privado en los problemas de resolución

  de crisis.

* Creación de sistemas internacionales de quiebra. 

* Reforma del FMI (un nuevo FMI?); diferentes situaciones a las planteadas

   en el contexto de Bretton Woods.

* Propuestas de Cláusulas de Acción Colectiva y de Mecanismos de 

  Reestructuración de las Deudas Soberanas (SDRM)

CUADRO I

Temas examinados alrededor de la "nueva arquitectura" financiera.
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Los debates, a que hemos hecho referencia, fueron dando lugar a la formación de 

etapas, dentro de cada una de las cuales se fueron concentrando  la atención y los 

esfuerzos destinados a lograr la superación de algunos de los problemas existentes 

sobre la base de los puntos de vista adoptados. 

 

En esta Introducción, trataremos de examinar, en forma sintética, algunos de los 

temas y conflictos financieros internacionales más destacables en el período cubierto.  

Posteriormente, nos referiremos, con más detalle, a varias de las orientaciones 

existentes sobre los temas tratados.  

 

    

2. Varios de los temas subyacentes, examinados en el contexto de la “nueva 

arquitectura financiera internacional”, son los siguientes:  

 

a) Comenzando a fines de la década del ochenta y acentuándose de manera 

excepcional en los noventa, fue incrementándose marcadamente la movilidad 

internacional de capitales en busca de mayores rendimientos.  Las nuevas 

tecnologías y la muy difundida (y, a veces, poco entendida) “competencia por la 

atracción de capitales” fueron factores que contribuyeron a ampliar las corrientes 

de capitales orientadas hacia los “países emergentes”.  Pero, conviene tener 

presente que no sólo hubo, en los años comentados, un crecimiento acelerado de 

las inversiones, sino que además las mismas fueron cambiando de composición.  

De las inversiones ligadas con las instituciones bancarias (“sindicatos bancarios”) 

se fue pasando a una importante participación de los bonos.  Según Dixon and 

Wall (2000), los bonos que representaban el 2% de la deuda externa de los países 

 en desarrollo, en 1980, pasaron a representar un 19% en 1999.  Estos tipos de 

acreedores han presentado, frecuentemente,  ciertos conflictos, especialmente en 

los casos en que se produjeran problemas de pago y se hiciera necesaria una 

reestructuración.  Eran, en general,  más numerosos, más difíciles de identificar 

para llevar adelante  las  necesarias  negociaciones  y  más  difíciles  de  unir  en  
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grupo  (a diferencia de los “sindicatos bancarios”).   Estas nuevas condiciones del 

mundo financiero, trajeron consigo el avance de discusiones acerca de las 

“cláusulas de acción colectiva”, la presencia de “supermayorias” destinadas a 

facilitar los métodos de negociación con los dispersos tenedores de bonos 

(“bondholders”) y la aplicabilidad del sistema contractual basado en el llamado 

“Estilo Británico”.  

 

b) Otro de los temas subyacentes, presentes en la mayoría de las reflexiones sobre 

las crisis financieras internacionales, está relacionado con las dudas acerca del 

papel que debiera asumir el FMI y cuales debieran ser sus orientaciones 

operativas en el presente contexto.  Para  algunos (A.J.Schwartz, 1998), no se 

trataba de reformar el FMI, sino que este  “debiera ser cerrado”; para otros sólo se 

trataba de reformarlo para hacerlo más adecuado a las condiciones del mundo 

contemporáneo (G.Brown, 1998).   

 

       En 1994 (el mismo año de la crisis mejicana), se celebraron los cincuenta años 

del Acuerdo de Bretton Woods, dentro del cual habían quedado organizadas 

instituciones como el FMI y el Banco Mundial.  Una de las corrientes de 

pensamiento actuales considera que las situaciones presentes no son las que 

predominaban en el período posterior a la Segunda Guerra Mundial y por lo tanto 

lo que correspondería hacer es reformar la institución mencionada para adaptarla 

al mundo contemporáneo.  Así, el FMI, que fuera creado para ayudar a la 

solución de los problemas relacionados con las cuentas corrientes del Balance de 

Pagos de los países miembros, ahora debería ser reacondicionado para responder 

a los problemas de las cuentas de capital.  Dentro de este contexto, se ha 

señalado múltiples veces que las operaciones del FMI no debían dar ocasión a la 

expansión del “riesgo moral”, tanto de acreedores, como de deudores.  

 

c) Las numerosas crisis financieras experimentadas en los “países emergentes” 

(Méjico, Asia, Rusia, Paquistan, Ucrania, Turquía, Argentina, etc.) condujeron a 

que, en reuniones internacionales, los Grupos de países efectuaran numerosas 
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propuestas y programas.  Así, para mencionar sólo algunos casos,  el Grupo de 

los 7, de los 10 y de los 22 propusieron medidas y acciones destinadas a la 

superación de los problemas creados por las referidas crisis.  Las Reuniones 

Cumbres del G7 en  Halifax  (1995) y Köln (1999) efectuaron importantes 

contribuciones, tanto en lo que se refiere a la formulación de las medidas que 

pudieran mejorar la prevención y la superación de las crisis, como en lo que se 

refiere al diseño de los caminos más aconsejables para concretar la reforma 

deseada del FMI. El G10, creó un Grupo de Trabajo dirigido por Jean Jacques 

Rey e inició negociaciones con otros países de altos ingresos para incrementar el 

Acuerdo General de Préstamos (General Agreement to Borrow). El Grupo de 

Rey, a su vez, recomendó que se volvieran a redactar los contratos de préstamos a 

fin de aclarar la representación de los inversores y permitir al voto de una 

“mayoría calificada” la reestructuración de los términos relacionados con los 

préstamos acordados.  

 

       Dentro de los múltiples e importantes aportes que surgieron alrededor de las 

reuniones de países pueden señalarse especialmente los siguientes: 1) el tema del 

“riesgo moral” que conducía a que, tanto los acreedores como los deudores, 

tomaran riesgos mayores que lo aconsejable en la creencia de que algún 

organismo oficial finalmente los salvaría; 2) otro tema, relacionado con el 

anterior, era el que se refería a las posibilidades de lograr “una mayor 

participación del sector privado, tanto en la prevención, como en la resolución de 

las crisis”; 3) también las reflexiones sobre la “nueva arquitectura financiera” se 

extendían a reclamar una mayor transparencia y una mayor difusión de la 

información  en los ámbitos financieros, tanto en el FMI, como en la banca 

privada. 

  

d) Las primeras etapas de la “reforma de la “arquitectura financiera internacional” 

arrancan a través de la expresión que, sobre el tema, empleara en un discurso el 

Secretario del Tesoro de Estados Unidos, R.Rubin, en febrero de 1998. En abril 

de 1998, M.Camdessus hace referencia a la “arquitectura” con relación a las 
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reuniones que deberían realizarse para examinar temas conectados con la 

estabilidad del sistema financiero internacional y el funcionamiento eficiente de 

los mercados internacionales de capital (M. Camdessus, 1998 [a]).  

 

La palabra “arquitectura” se refería a las estructuras de las reglas y 

procedimientos financieros que definen el diseño de las operaciones que se 

realizan en los mercados internacionales.  Para muchos de los participantes en el 

intercambio de posiciones sobre el tema (funcionarios de países y grupos de 

países, miembros de instituciones y del mundo académico) las estructuras 

existentes resultaban insuficientes y tendían a facilitar el que se produjeran 

severas y frecuentes crisis en el panorama mundial.  Sobre todo teniendo en 

cuenta la alta movilidad de los capitales relacionada con las innovaciones 

tecnológicas producidas, el desarrollo de los nuevos mercados de bonos y las 

medidas de política económica que pudieran ir tomando aisladamente los países 

atractores de las corrientes de capital existente.    

       

       Muchas de las ideas relacionadas con la “nueva arquitectura”, siguen captando la 

atención de los expertos y analistas.  Pero, desde noviembre de 2001, se ha 

iniciado una  nueva etapa cargada de proposiciones, muchas veces, 

contrapuestas.  En ese mes, el FMI (Anne Krueger, 2001) emitió una 

comunicación en la que se hacía referencia a la necesidad de “establecer un 

mecanismo de reestructuración de las deudas soberanas” (SDRM). El mecanismo 

se apoyaba, aunque no exclusivamente, en la posibilidad de implantar un sistema 

internacional “estatutario” de quiebras de deudores soberanos.  Las ideas básicas 

de la propuesta se inspiraban especialmente en el Capítulo 11 del Código de 

Quiebras de Estados Unidos (capítulo relacionado con la reorganización y la 

restauración de las empresas privadas en quiebra) y, en alguna medida en el 

Capítulo 9 del mismo código (relacionado con la quiebra de los municipios).  

Dentro de esta propuesta, el FMI tomaba a su cargo un papel importante, pero la 

aprobación de las medidas propuestas requerían la alteración de algunas 

cláusulas del Pacto de Bretton Woods. 
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Frente a esta propuesta del FMI, muchos analistas e instituciones (además, de 

J.Taylor  de la Secretaría del Tesoro de los Estados Unidos) se apoyaron en un 

plan diferente (el que ya fuera delineado por el Informe Rey, 1996) basado en la 

idea de que los países deudores deberían firmar “nuevos contratos” en los cuales 

se incluyera una cláusula de “acción colectiva”, acompañada de la aceptación de 

la “supermayoría” (es decir, una fracción importante de los acreedores 

establecería acuerdos con los deudores los que deberían ser aceptados por todos 

los acreedores).  Esto, se ha pensado podría contribuir a eliminar la presencia de 

acreedores que resistieran la inclusión de posibles rebajas, buscando la aplicación 

de soluciones parciales que los beneficiaran especialmente (“holdout”).  En 

última instancia, la propuesta referida ha procurado, ante todo, apoyarse en las 

“reglas del mercado”,  procurando plantear un mayor y directo intercambio de 

posibles soluciones entre acreedores y deudores. En el sector privado hubo 

también expresiones de duda y rechazo respecto de las propuestas planteadas por 

el FMI (Ch. Dallara, 2001; M. Chamberlin, 2002).  

  

Las posiciones de los “estatutarios” frente a los que apoyaban las “cláusulas 

contractuales” dieron lugar a múltiples intercambios de ideas. Recientemente, 

Adam Lerrick (Profesor de Carnegie Mellon y Asesor del International Financial 

Institute, Advisory Commision, US Government) señalaba en un reciente trabajo 

de Junio 2003: “Por más de un año el FMI ha insistido en apoyar la idea de crear 

una corte global de quiebras para controlar a deudores y acreedores ...pero, esto 

hubiera significado pasar por encima de todas las leyes nacionales y superar los 

contratos de todas las deudas existentes”.  En la Reunión de Primavera de los 

Ministros de Finanzas y Directivos de Bancos Centrales de 184 países (Abril, 

2003) en Washington, D.C. el FMI finalmente propuso la inclusión de los dos 

enfoques (cláusulas y SDRM) en las nuevas orientaciones que deberían 

plantearse para lograr la resolución de las crisis financieras internacionales. Así, 

el plan de quiebras inicial quedó, hasta ahora, parcialmente soslayado.  
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II. LOS APORTES DE LOS GRUPOS DE PAISES  

 

Al darse por terminada la crisis mejicana (con un muy criticado apoyo de 50 billones de 

dólares aportados por Estados Unidos y el FMI) los países de mayor peso en el contexto 

internacional comenzaron a poner creciente atención a los problemas financieros que 

iban conmoviendo el escenario mundial.  En los párrafos siguientes nos referiremos a 

algunas de las  reuniones internacionales más mencionadas, en las que se efectuaron 

propuestas importantes con referencia a la “nueva arquitectura” financiera internacional.  

Una versión más amplia de los temas aquí tratados puede verse en J.Villanueva, 2002 

(Academia Nacional de Ciencias Económicas).  

 

La Reunión Cumbre del Grupo de los Siete (G7), realizada en Halifax (junio, 1995) 

destacó la necesidad de prevenir las crisis con sólidas políticas financieras y fiscales.  

Planteó la conveniencia de crear un “sistema de alerta anticipada”  (“early warning 

system”) que, apoyado por mecanismos de supervisión de políticas nacionales y de los 

mercados financieros, difundiera con amplitud la información para evitar los problemas 

que generaban las crisis.  El Fondo Monetario Internacional, en este contexto, debía 

efectuar las reformas propias necesarias para responder adecuadamente a las nuevas 

situaciones planteadas.  Entre otras cosas, se indicaba que el FMI debía establecer 

nuevos procedimientos que facilitaran el acceso a los fondos necesarios (Emergency 

Financing  Mechanism).  La propuesta del G7 consideraba, además, la posibilidad de 

aumentar los cuotas de los países miembros del FMI.  

 

En 1996, en la Reunión del Grupo de los Diez, (G10)  en Lyon,  se presentó el llamado 

“Informe Rey”  (“Rey Report”) cuya preparación había sido colocada bajo la dirección 

de J. Rey de la Universidad Libre de Bruselas.  Este informe, entre otras propuestas, 

acordaba substancial importancia a la necesidad de reformar el FMI, el que se hacía 

objeto de críticas por no haber hecho los esfuerzos necesarios para pasar de una 

organización creada para responder a los problemas considerados de importancia en el 

Pacto de Bretton Woods,  de los años cuarenta; a una nueva organización que 
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respondiera a los problemas del presente.  En este contexto se pedía al FMI que diera 

impulso a dos tipos de medidas:  

 

a) Prevención de crisis: mejor manejo de las políticas macro en los países; 

comunicación amplia de la información existente sobre los países miembros del 

FMI; supervisión de los mercados financieros.  

b) Resolución de crisis: supervisión de los sistemas financieros de los países en 

crisis; creación en el FMI de un Mecanismo Financiero de Emergencias que 

diera, con fuertes condicionantes, más rápido acceso a los fondos necesarios.  

Pero la asistencia a las deudas soberanas sólo debía hacerse en casos 

excepcionales a fin de evitar los problemas del “riesgo moral” que señalara 

F.S.Mishkin, en 1994.   

 

El “Informe Rey”, que rechazaba propuestas de innovaciones radicales, tales como la 

implantación de una ley de quiebras internacional (J.Sachs, 1995), proponía, entre otras 

cosas, los siguientes temas:  

 

 Dar apoyo a las organizaciones “informales” tales como el Club de París, para la 

reestructuración de deudas soberanas con acreedores oficiales, y el Club de 

Londres para la reestructuración de las deudas soberanas con los bancos 

comerciales.  

 El financiamiento oficial para efectuar pagos al sector privado, señalaba, es 

inconsistente con un principio equitativo del reparto de las cargas.  

 Diferencia la situación existente respecto de la experimentada en la década del 

ochenta en el sentido de que las deudas soberanas se contraían al tomar prestado 

de los grandes bancos extranjeros (y grupos bancarios).  En el presente, señala el 

Informe, las deudas consisten ampliamente en las emisiones de bonos y 

“securities” en las que son muchos los inversores que participan, incluso los que 

no tienen relación cercana con los emisores.   

 El “Informe Rey” proponía que se incluyeran cláusulas en los contratos de deuda 

para facilitar las decisiones de los acreedores y mejorar la resolución de las 
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crisis.  Señalaba, al mismo tiempo, dos tipos de cláusulas que podrían ser de 

suma utilidad:   

- Ni el acreedor, ni el deudor deben esperar quedar aislados de las 

consecuencias finales adversas que pudieran producirse por medio de la 

provisión de financiamiento oficial, en casos de crisis.  

- Principios básicos: Los términos y condiciones de las deudas contractuales 

deben cumplirse a pleno y la disciplina del mercado debe mantenerse (aunque 

en casos excepcionales una suspensión temporaria del pago de deudas por 

parte del deudor pueden ser inevitablemente una parte del proceso de 

resolución de una crisis).  

 Lo mejor era apoyarse en las leyes del mercado de manera que los acreedores y 

los deudores pudieran encontrar sus propias soluciones sin participación oficial.  

Este enfoque permitiría manejar más eficazmente los problemas del “riesgo 

moral”.  

 Para la resolución de problemas de deuda soberana, sugiere:  

- Incluir en la documentación de los bonos cláusulas de “acción colectiva”.  La 

idea era la de organizar representaciones de acreedores, evitando que los 

“acreedores disidentes” impidieran el logro de un acuerdo de reestructuración 

de la deuda.  

- Modificar los contratos de préstamos para incluir Cláusulas de Representación 

Colectiva, en la que debiera incluirse la designación de un fideicomiso 

(“trustee”) para facilitar el contacto con los acreedores.  Inclusión del “voto de 

una mayoría calificada” en los contratos, para evitar que una minoría pudiera 

impedir una reestructuración.  

- Incluir en los contratos una “cláusula de participación”.  De manera que 

cualquier pago adicional que lograra un acreedor debería ser repartido entre 

todos los acreedores.  

 Propone que el FMI preste en “arrears” (un pago hecho después del vencimiento) 

a los países fuertemente sacudidos por las deudas.  Es decir, proporcionando 

financiamiento a los países que hayan suspendido el pago de sus deudas, pero 

siempre que el FMI creyera que el gobierno correspondiente aplicaba las 
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políticas adecuadas y hacía un esfuerzo, de buena fe, para llegar a un acuerdo 

con los acreedores privados.  Es decir: continuar prestando a aquellos países que, 

estando en circunstancias, adversas, “continúan manteniendo un enfoque 

cooperativo con los acreedores privados y cumplen con las políticas de ajuste del 

FMI”.  Lo que se necesitaba, señalaba Rey, era que el FMI tuviera “una nueva y 

clara visión” de la misión que, le correspondía cumplir, dando así respuestas más 

adecuadas a las realidades financieras de los años noventa.  

        

En 1997, con las crisis asiáticas se fueron acentuando los esfuerzos para lograr el avance 

de una “nueva arquitectura financiera internacional” (la palabra “arquitectura”, como 

hemos señalado, aparentemente fue empleada, inicialmente, en un discurso del 

Secretario del Tesoro de E.U., R.Rubin).   

 

En junio de 1997, tuvo lugar en Denver la Reunión Cumbre del Grupo de los Siete (G 

7), poco antes de que se iniciara la crisis asiática.  En Denver, no se hicieron propuestas 

especiales con relación a la nueva “arquitectura” financiera.  Aunque, se solicitó al FMI 

y al BM que informaran acerca de los esfuerzos que se fueran realizando para “estimular 

a las economías de mercado emergentes a adoptar los principios y las orientaciones” que 

establecieran los organismos supervisores (P.Kenen, 2001).   

 

En la Reunión de Ministros de Finanzas y Directivos de Bancos Centrales del G 22, 

realizada en Washington, D.C., en 1998, se examinaron tres temas claves para promover 

el fortalecimiento de la “arquitectura” financiera internacional.  (En el Cuadro II 

presentamos un resumen de lo tratado en cada uno de los tres grupos de trabajo que se 

formularon): 

  

a) Transparencia y responsabilidad contable. 

b) Fortalecimiento y financiero de cada país. 

c) Manejo de las crisis financieras internacionales.  
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En 1999, el G7 se reúne en la ciudad de Köln, Alemania y elabora un importante 

informe acerca de los pasos más aconsejables que debieran darse para lograr el 

“Fortalecimiento de la Nueva Arquitectura Financiera Internacional”.  En el Cuadro IV 

proporcionamos un resumen de los principios que, según la Reunión de Köln, deberían 

adoptarse para consolidar el sistema financiero.  Entre los temas que se subrayaran en el 

mencionado encuentro figuraban:    

        

 Las crisis financieras de los países emergentes revelaban la existencia de:  

- Debilidades políticas e institucionales en los países. 

- Inadecuada captación de los riesgos por parte de los bancos e inversores en 

los países industrializados.  

- Un paso en la buena dirección es el establecimiento del Foro de Estabilidad 

Financiera.  El que debería fortalecer la cooperación y la coordinación en el 

área de supervisión y regulación de los mercados financieros.  

- Es importante dar apoyo a la Heavily Indebted  Poor Countries Initiative  

(HIPE) y promover el desarrollo de políticas sociales orientadas a la 

protección de los más pobres y vulnerables.  

- Debe fortalecerse la transparencia y el empleo de las mejores prácticas.  

También habrá que fortalecer las regulaciones financieras en los países 

industrializados.  

- También es muy importante el fortalecimiento y la reforma de las estructuras 

de gobierno de las Instituciones Financieras Internacionales (por ejemplo, 

otorgándole al Interim Committee del FMI una posición permanente y 

mejorando la supervisión del Fondo y de los programas que realiza).  

- Deberá hacerse un mayor empleo de mecanismos basados en el mercado para 

que el sector privado tenga mayor participación en todo lo relacionado con 

evitar y manejar las crisis.  Convendría, entonces, procurar ampliar el uso de 

las “cláusulas de acción colectiva” en los contratos de deudas soberanas. 
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CUADRO II 

 

Grupos de Trabajo sobre la Arquitectura Financiera Internacional 

Reunión de Ministros de Finanzas y Directivos de Bancos Centrales (G22); 

Washington, C.D., 1998 
 

 

 

 

 
1 

Grupo sobre 

Transparencia y  

Responsabilidad Contable 
 

 Recomiendan que FMI prepare 

un Informe de Transparencia 

con: 

- Relevancia, confiabilidad, 

compatibilidad, claridad 

(entendibles) de información 

del sector privado. 

 

 Mejorar: cubrimientos, 

frecuencia. Oportunidad de los 

datos sobre: 

- Reservas cambiarias. 

- Deuda externa. 

- Solidez del sistema 

financiero. 

2 

Grupo sobre 

Fortalecimiento de 

los Sistemas Financieros 

 

 Procurar un sistema financiero 

estable, eficiente con mejor: 

- Gobernabilidad empresarial. 

- Manejo de los riesgos. 

- Esquemas de redes de 

seguridad. 

 

 Cooperación y coordinación 

entre supervisores nacionales y 

reguladores de organismos 

internacionales. 

 

3 

Grupo sobre 

Crisis Financieras 

Internacionales 
 

 Examina políticas que pueden 

ayudar a prevenir crisis 

financieras internacionales. 

 Procura la resolución 

ordenada y cooperativa de las 

crisis. 

 Se señaló la necesidad de: 

- Mejor manejo del riesgo 

por sectores públicos y 

privados. 

- Gobiernos debían limitar la 

dimensión y el diseño de 

las garantías que ofrecen. 

- Los países deben hacer 

esfuerzos para: 

- Cumplir los contratos 

de deuda y los tiempos 

acordados. 

- Las suspensiones 

unilaterales de deuda 

son disruptivas. 

 

Fuente: Resumen sobre la base del material del Grupo de 22, 1998, (J.Villanueva, 2002). 
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- Conviene el desarrollo rápido y completo de códigos internacionalmente 

acordados respecto de las transparencias y de los standards de mejores 

prácticas.  

- También se deben fortalecer las regulaciones financieras en los países 

industrializados. Los que prestan deben ser inducidos actuar con mayor 

disciplina y deben ser estimulados a evaluar con mayor prudencia los riesgos 

relacionados con los préstamos que realiza. 

- Conviene mantener apropiados y sostenibles regímenes de tasas de cambios 

respaldados por consistentes políticas macroeconómicas y robustos sistemas 

financieros.  

- Debe lograrse una mejor prevención y manejo de las crisis, haciendo 

participar al sector privado en todo ello.  Los otorgadores de créditos, en el 

sector privado, deben soportar las consecuencias de los riesgos que toman.  

 

En 1998, en el encuentro de Finanzas y Directivos de Bancos Centrales, en 

Washington, D.C., se decidió solicitar el Presidente del Deutsche Bundesbank (Hans 

Tietmeyer) que efectuara una propuesta recomendando las orientaciones más 

adecuadas para mejorar la cooperación entre los grupos supervisores nacionales e 

internacionales a fin de lograr una mayor estabilidad en el sistema financiero 

internacional. En 1999, Tietmeyer presentó en Bonn el informe que se le había 

encargado  (International Cooperation and Coordination in the Areas of Financial 

Market Supervisión and Surveillance).  En el documento, Tietmeyer proponía la 

creación del Financial Stability Forum.  Dicha organización, fue aceptada en la 

Reunión Cumbre del G7 en Köln (1999) y la institución correspondiente comenzó a 

funcionar en el mismo año.  La secretaría de la misma se encuentra instalada en el 

Bank for International Settlements de Basilea.  Los miembros del Foro son 

representantes, nacionales e internacionales, relacionados con los problemas de la 

estabilidad financiera internacional.  

El informe de Tietmeyer, se refería especialmente a varias áreas relacionadas con la 

estabilidad financiera internacional que requerían importantes mejoras:  
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CUADRO III 

 

Principios que deben guiar al Fortalecimiento de la 

Arquitectura financiera internacional. 

Informe de los Ministros de Finanzas de G7, Köln 

Junio 1999 

 

 

 

La resolución de crisis no debe reducir la obligación de los países para enfrentar a pleno 

y en el tiempo establecido, sus deudas.  

 

La disciplina del mercado solo funciona si los que otorgan créditos asumen las 

consecuencias de los riesgos que toman.  No deben esperar estar protegidos de 

resultados adversos a través de la intervención del sector oficial.  

 

En una crisis, la reducción de los pagos de deuda neta al sector privado puede contribuir 

a que un país pueda enfrentar las necesidades inmediatas de financiamiento y reducir el 

monto de finanzas necesario que deba ser provisto por el sector oficial.  

 

Ninguna categoría de acreedores privados debería ser considerada como inherentemente 

privilegiada respecto de otros que se encuentren en posición similar.  

 

El objetivo del manejo de las crisis debería ser, cuando fuera posible, el lograr 

soluciones cooperativas regionales entre el país deudor y los acreedores como resultado 

de eficaces diálogos establecidos previamente.  

 

J. Villanueva (2002) 
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- Identificar vulnerabilidades incipientes en los sistemas financieros nacionales e 

internacionales.  Era necesario identificar las fuentes de los riesgos sistémicos y 

establecer políticas de supervisión para reducir los problemas e inestabilidades 

financieras.   

- Establecer procedimientos más eficaces para asegurarse de que las reglas y los 

standards internacionales de las mejores prácticas fueran desarrollados e 

implementados.  

- Era necesario disponer de medidas adecuadas para asegurar que las reglas y 

acuerdos internacionales se aplicaran a todos los tipos de instituciones 

financieras.  Es decir, habría que mejorar claramente la supervisión financiera.  

 

En Mayo de 2003, se reunieron, en Deauville, los Ministros de Finanzas del G8.  Allí 

propusieron, entre otras cosas (mejor supervisión del FMI, mayor transparencia, mayor 

predictibilidad de las medidas a tomar en casos de deudas insostenibles) y un Nuevo 

Enfoque para la Reestructuración de las Deudas, a través del Club de París.  En el 

Comunicado correspondiente señalaban que “El Club de París, relacionado con los 

acreedores oficiales” era un elemento central en el presente esquema de resolución de 

crisis financiera.  “En el contexto de los presentes esfuerzos para hacer más ordenadas y 

más oportunas y más predecibles la resolución de las crisis, el Club de París podía hacer 

una eficaz contribución”.  Así, el Club de París podría implementar algunas alternativas.  

Por ejemplo:  

 Reducción de deudas en casos excepcionales cuando la  necesidad de hacerlo 

fuera claramente demostrado.  

 Una política activa para ajustar la fecha de vencimiento.  

 Uso de instrumentos flexibles tales como recompra de deudas.  

En el contexto presente, señala el documento de Deauville, la coordinación entre los 

acreedores oficiales y otros acreedores (especialmente los acreedores privados) es algo 

particularmente importante.  
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III. REFLEXIONES  ACADÉMICAS E INSTITUCIONALES 

 

Las crisis económicas a que nos hemos estado refiriendo previamente dieron origen a 

una verdadera multitud de propuestas y reflexiones, tanto en el mundo académico, como 

en el de expertos en materia financiera.  En esta sección, sin intentar cubrir todo el 

material disponible, trataremos de sintetizar algunos de los aportes realizados de mayor 

impacto.  

 

1.  Las propuestas de algunos países    

     Algunos países, en forma independiente de su participación en los grupos 

mencionados en la sección prevía, trataron de exponer sus puntos de vista respecto 

de los temas relacionados con la “nueva arquitectura financiera”.   

      El Reino Unido, por ejemplo, propuso, en 1998, la creación de un Comité 

Permanente Global (Standing Committee for Global Economic Regulation).  Este 

Comité sería integrado por el FMI, el BM, el Comité de Basilea y otros grupos 

especializados.  La misión de la institución propuesta, sería la de establecer normas 

internacionales de regulación y supervisión financiera.  Entre, otras cosas, estas 

normas deberían instituir códigos de conducta obligatorios en materia de políticas 

fiscales, políticas sociales, etc.  

      En el mismo año, Francia planteó la idea de transformar al Comité Interino (que 

supervisa al FMI) convirtiéndolo en un Consejo para intervenir en el examen de las 

decisiones estratégicas del Fondo Monetario Internacional.  El proyecto francés 

indicaba, además la necesidad de liberalizar las cuentas de capital con mayor lentitud 

y prudencia.  

      También en (Ottawa, 1998) Canadá dio a conocer un Programa de Seis Puntos que 

cubría los siguientes temas:  

- Asegurar la aplicación de políticas monetarias apropiadas a través de los Bancos 

      Centrales de los países del G7.  

- Aplicación de sólidas políticas macroeconómicas y estructurales en los países 

      emergentes.  

- Fortalecer los sistemas financieros y consolidar la supervisión de los mismos.  
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- Desarrollar estrategias apropiadas para asegurar una prudente liberación de las 

cuentas de capital. 

- Lograr un acuerdo para que se encuentren mecanismos que faciliten la 

participación de los privados en la resolución de crisis financieras.  

- Asignar mayor atención a las necesidades de los países más pobres.  

    

 2.  La búsqueda de un regulador financiero internacional 

H. Kaufman (1998) propuso la creación de una Agencia Internacional de Regulación 

y Calificación (World Financial Regulator) manejado por profesionales del sector 

privado (de los países industrializados más importantes) expertos en los temas 

relacionados con la inversión.  La responsabilidad de este nuevo organismo sería la 

de regular los intermediarios financieros internacionales.  La idea sería la de calificar 

públicamente la calidad de los créditos.  M. Goldstein, en 1997,  mencionaba la 

posibilidad de crear un International Banking Standard que estableciera los standards 

mínimos, en la supervisión bancaria, con la idea de controlar las posibles fuentes de 

crisis financieras. Ronald  McKinnon, en 1988, proponía el establecimiento de “un 

patrón oro, sin oro”, con un acuerdo entre los grandes países para establecer una 

política monetaria mundial y mantener la estabilidad cambiaria.  J.Garten (1998) 

señalaba la conveniencia de crear un Banco Central Mundial que estableciera y 

supervisara una nueva moneda global. En 1987, Richard Cooper había propuesto la 

instalación de una “moneda única mundial” (J.M. Keynes, en los años cuarenta había 

vislumbrado la posibilidad de crear una “unión monetaria internacional”).  La idea de 

Cooper era la de lograr la instalación de un solo banco central, junto a una moneda 

única.  Los bancos centrales de los países serían algo así como bancos regionales que 

dependían del central mundial.  El Banco Central Mundial podría convertirse en un 

"verdadero prestamista de última instancia”.  

 

3.  Seguros de depósitos internacionales  

G. Soros (1998) señaló la conveniencia de establecer una nueva autoridad 

internacional que asegurará a los inversores contra los posibles “defaults” de deudas.  

Los países deudores deberían pagar anticipadamente el seguro establecido al efectuar 
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de la toma de préstamos.  El FMI debería establecer los límites de lo que cada país 

podría tomar prestado y el G7 debería negociar la “salida” para los préstamos que no 

estuvieran asegurados.  

 

4.   Control de las salidas e ingresos de capital  

P.Krugman (1998) insistía en que el control de la salida de capitales era la “mejor 

alternativa” para los casos en que los países sufrieran severos ataques por parte de 

especuladores,  locales o externos.  Si para responder al problema se intentara elevar 

la tasa de interés el resultado sería que se verían afectados, tanto la economía en 

general, como los bancos.    

B.Eichengreen (1999), refiriéndose a las entradas de capital, señalaba, la 

conveniencia de introducir regulaciones de los ingresos de los mismos.  Sugería, para 

ello, imitar el modelo chileno que, entre Mayo de 1992 y Mayo de 1998, requería 

que los ingresos de capital (“non equity”) fueran acompañados de depósitos por un 

año, sin interés, de un total del 30% del valor inicial de las inversiones.  

J. Bhagwati (1998) y D. Rodrik (1997) ponían énfasis en criticar la “excesiva 

liberación de los mercados de capital”.  D.Suratgar (1984), proponía, además del 

control de los flujos de capital, la instalación de un sistema de quiebras 

internacionales, similar al Capítulo 11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos.  

 

5.   Reflexiones sobre la necesidad de “un prestamista de última instancia” 

      Las crisis financieras que se fueron acumulando en los años noventa, suscitaron el 

desarrollo de una persistente discusión acerca de las conveniencias de sostener un 

“prestamista de última instancia”  en el contexto financiero internacional.  La idea de 

que pudiera apoyarse la existencia de un proveedor internacional con “bolsillos 

profundos” requería, para algunos, ciertas modificaciones en el papel jugado, en 

estos temas, por el FMI; para otros la misma idea de que existiera un proveedor de 

fondos internacional para casos de crisis era rechazable, ya que esta vía de solución  

iría claramente acompañado del “riesgo moral”, tanto para acreedores como para 

deudores.  Varios autores han propuesto la creación de una institución internacional 

que actuara como “prestamista de última instancia" (A.Lerrick and A.H.Meltzer, 
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2001), ó bien que el mismo FMI se ocupara de estos problemas, pero efectuando los 

reajustes necesarios en la mencionada institución (S.Fischer, 1999).  S.Fischer y 

C.Giannini (1999) mencionan la posibilidad de que el prestamista de última instancia 

se convirtiera además en un “manager” de la crisis.  El Informe del IFIAC, (Meltzer 

Report, 2000) del que hablamos mas adelante,  propone la transformación del FMI 

en un “cuasi” prestamista de última instancia, el que (siguiendo las enseñanzas de 

W.Bagehot, 1873, para el Banco de Inglaterra), prestara a “tasas de penalidad” y 

contra la existencia de un buen colateral.  J.Garten (1998) planteaba la posibilidad de 

crear un banco central internacional que pudiera emitir una moneda mundial, 

convirtiéndose por esta vía en un prestamista de última instancia.  

      Las posibilidades de reafirmar la existencia de un “prestamista de última instancia”, 

dieron lugar a la aparición de reflexiones críticas.  Por ejemplo:  

 

a) Como lo hemos señalado, muchos han entendido que la existencia de un 

prestamista de última instancia podría tender a extender los efectos negativos del 

“riesgo moral” (“moral hazard”).  Esto, se dijo, precisamente acentuaría uno de 

los problemas centrales de la fragilidad del sistema financiero internacional 

(Calomiris, 1998).  

b) Otro de los puntos negativos planteados esta relacionado con el hecho de que, 

aunque en teoría podría ser deseable la existencia de  un prestamista de última 

instancia, en la practica, sería muy difícil el poder superar los cambios 

institucionales relacionados con el tema, los que simplemente serían poco 

aceptables por parte de la comunidad internacional (Eichengreen, 1999).  

c) También se ha señalado que el “prestamista internacional de última instancia” no 

podría funcionar adecuadamente a menos que pudiera emitir un monto 

indefinido de su propia moneda.  Otros, han señalado que el prestamista de 

última instancia tendría que poder disponer de montos “irrealísticamente 

amplios” de monedas sólidas (“hard currency”).  Ver (Eichengreen, 1999; 

Rogoff, 1999).  
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La misma expresión “riesgo moral” recibió aclaraciones, acerca de su significado, a 

lo largo del período que cubrimos.  F.S. Mishkin, en 1994, decía sobre el particular: 

“El riesgo moral ocurre debido a que el que toma prestado tiene incentivos para 

invertir en proyectos de alto riesgo en el que sale bien si el proyecto es exitoso, pero 

el prestamista carga la mayor parte de las pérdidas si el proyecto fracasa”.  Otros 

autores señalan la posibilidad de que exista un “riesgo moral”, tanto para acreedores 

como deudores, si en última instancia ambos creen que pueden ser salvados por un 

aporte oficial. 

 

6. Cambios en el financiamiento internacional: Crecimiento de las emisiones y 

colocaciones de bonos.  

      Un tema muy importante y que subyace a muchas de las discusiones existentes entre 

los que proponen soluciones contractuales a los problemas financieros existentes y 

los que insisten en las ventajas de aplicar respuestas  estatutarias  para lograr la 

resolución de los mismos, está relacionado, como ya hemos señalado,  con el fuerte 

crecimiento, en los noventa, de los préstamos internacionales realizados por 

intermedio de la colocación de bonos.  

      En efecto, en la década que examinamos, los acreedores –tanto públicos, como 

privados- alteraron la composición de su financiamiento externo (K.Tamura, 2002).  

En lugar de apoyarse básicamente en los préstamos que pudieran obtenerse a través 

de sindicatos bancarios (con un número reducido de bancos, en general), la tendencia 

fue la de acentuar todo lo relacionado con la emisión y colocación de bonos.  La 

consecuencia de esta nueva orientación ha sido que todo ello “resultara en la 

existencia de muchos acreedores de varios tipos que retienen documentos de deuda 

soberana en la forma de diferentes instrumentos, con diferentes horizontes 

temporales” (Federal Reserve Bank of San Francisco, 2002).  

Algunos autores han entendido que los cambios referidos en los mercados 

internacionales de capital podían aportar resultados satisfactorios ya que al 

ampliarse la base del acceso al financiamiento, los países podían tomar prestado en 

términos más favorables.  
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Sin embargo, dicen otros, la experiencia ha demostrado que en caso de requerirse 

una reestructuración, tienden a presentarse condiciones de desorden menos 

manejables que en el caso de los sindicatos bancarios.  Las negociaciones serían 

más fáciles de manejar con los sindicatos mencionados,  ya que la identificación de 

los acreedores podía lograrse  sin demasiados obstáculos.   

En suma, parecen existir dos factores que hacen complicada la reestructuración de 

los bonos:  1) la movilidad de los bonos hacen difícil la identificación de los 

acreedores;  2) se hace muy compleja la coordinación de las opiniones y decisiones 

de los acreedores.  Lograr la formación de un cierto consenso entre acreedores 

dispersos y diversificados se hace prácticamente imposible en tales circunstancias.  

Por todos estos problemas se han ido incrementando las presiones para que, en los 

bonos soberanos,  se incluyan cláusulas de acción colectiva.  

 

7.   La reforma del FMI    

      a.  Con frecuencia muchos de los debates sobre la “nueva arquitectura financiera 

internacional”, originados en las crisis experimentadas en las décadas, tenían 

estrecha relación con la búsqueda de los caminos  más aptos para definir el nuevo 

camino que debiera recorrer el FMI, dentro del contexto económico existente.  

            Al cumplirse los cincuenta años del Pacto de Bretton Woods, se realizaron varias 

reuniones internacionales destinadas a examinar la conveniencia de llevar 

adelante ciertas reformas en el FMI y el BM, de manera que dichas instituciones 

quedaran mejor preparadas para responder a las necesidades del mundo presente, 

que eran muy diferentes de las predominantes en los años posteriores a la 

Segunda Guerra Mundial.  Así, se señalaba que, especialmente el FMI, debería 

“repensar sus prácticas... y redefinir su rol” (J.De Gregorio et al 1999).  

            En 1994, en la Reunión Cumbre de Nápoles, el Grupo de los 7 señalaba: “hace 

50 años, en Bretton Woods, los líderes visionarios comenzaron a construir las 

instituciones que proporcionaron a nuestras naciones con dos generaciones de 

libertad y prosperidad... Ahora que nos aproximamos a los umbrales del siglo 

XXI, estamos concientes de nuestra responsabilidad para renovar y revitalizar 
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esas instituciones y de aceptar el desafío de integrar las nuevas emergentes 

democracias en todo el globo”. 

  

     b. En los artículos originales del Acuerdo de Bretton Woods, establecidos en 1941 

y ratificados en diciembre de 1945, el Fondo Monetario Internacional 

supervisaba un sistema de tasas de cambio fijas, pero ajustables (“pegged”).  

Cada miembro del Acuerdo declaraba el valor de su moneda respecto del dólar 

de Estados Unidos.  A su vez el Tesoro americano ataba el dólar al oro, a 35 

dólares por onza del metálico.  En casos de “desequilibrios fundamentales” del 

balance de pagos, y después de la correspondiente aprobación del FMI, le era 

permitido a los países realizar limitados movimientos de las tasas de cambio 

previamente acordadas.  Los que experimentaban déficits externos moderados 

podían financiar sus desequilibrios por la vía de los préstamos acordados por el 

FMI.  Muchos autores han señalado que esta organización respondía a la 

intención de evitar la repetición de las experiencias del colapso del patrón oro y 

de las devaluaciones competitivas de los años veinte y treinta.  El Fondo 

Monetario Internacional y el Banco Internacional de Reconstrucción y Fomento 

(Banco Mundial), creados en 1944 comenzaron a operar en diciembre de 1945.  

El sistema, tal como fuera planteado originalmente, había perdurado desde 1944 

hasta 1971 (aunque era especialmente operativo desde 1959, cuando las monedas 

europeas se habían hecho plenamente convertibles).  Después de 1971, las 

diferentes monedas no permanecían ajustadas al dólar.  El 15 de agosto de ese 

año el presidente R.Nixon había cesado de adaptarse al sistema de cambios 

instalado en el Acuerdo.  De modo que, muchas opiniones coincidieron entonces 

en señalar, que lo sucedido había puesto punto final a las importantes misiones 

asignadas originalmente al FMI.       

La idea que se fue, así extendiendo entendía que ya las condiciones no eran, en 

los años ochenta, las mismas que las existentes en la época de la formación del 

Pacto de Bretton Woods. Por ello, se hacía necesaria una nueva concepción del 

sistema financiero internacional y la reforma de las instituciones básicas del 

Pacto para adaptarlas a los requisitos planteados por los nuevos tiempos.  En 
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especial, las reflexiones sobre estos temas ponían énfasis en la conveniencia de 

transformar la organización y los objetivos del FMI.  Milton Friedman, en uno de 

sus escritos, recogía estas inquietudes señalando que el Fondo había perdido sus 

únicas funciones y debería haber sido cerrado.  Otras opiniones sostenían que, en 

realidad, el Fondo había estado permanentemente buscando nuevos roles, 

especialmente después que el sistema creado por Bretton Woods había sido 

dejado de lado.  La idea era que tanto el FMI, como el BM habían sido siempre 

instituciones muy adaptables (B.Eichengreen and P:B:Kenen, “L’organisation de 

l’economie internationale depuis Bretton Woods”, CEPII,  1994).  El FMI, por 

ejemplo había aceptado con premura el papel de “prestamista de última 

instancia” y más  recientemente procuraba corregir los artículos correspondientes 

del Pacto para incluir el rol de Fondo como promotor de la apertura de los 

mercados de capital (M. Obstfeld, 1998).     

En ocasión del quincuagésimo aniversario de Bretton Woods  se realizaron varias 

reuniones destinadas a revisar las instituciones creadas por el Acuerdo y a 

proponer las reformas más adecuadas de las mismas. Entre las propuestas, una de 

las más importantes fue la efectuada por la Comisión Bretton Woods (presidida 

por Paul Volcker).  Lo aconsejado por esta Comisión era que las autoridades 

monetarias de Estados Unidos, Alemania y Japón establecieran un sistema de 

coordinación de políticas económicas para evitar los excesivos desencuentros y 

la volatilidad de las tasas de cambios.  El FMI y el BM tendrían la 

responsabilidad de asegurar que las tasas de cambios fluctuaran dentro de 

márgenes estrechos.   

En muchos sentidos, los aportes previos y a comienzos de 1994 tendían entonces 

a examinar la gobernabilidad y la posible transformación del Fondo y a hacer las 

instituciones financieras más abiertas al examen público.  Además de ello, las 

reflexiones giraban alrededor de temas muy relacionados con las políticas 

monetarias y fiscales.  A pesar de algunas de las experiencias vividas, la 

inestabilidad financiera no era algo central en la mayoría de los trabajos previos 

al acontecimiento mexicano. Probablemente, la causa de tal desvío era que los 

problemas de las crisis e inestabilidades eran observados como algo 
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esencialmente local de cada país.  El carácter sistémico de estos problemas, sin 

embargo,  se hizo evidente con la crisis de México y la serie de problemas que se 

fueron presentando posteriormente (B.Coeuré and J. Pisani-Ferry, 2000).  

 

     c.   Con el colapso financiero de Méjico en 1994, las reflexiones acerca del verdadero 

papel que le correspondería al FMI fueron multiplicándose.  Muchos de los 

aportes se fueron concentrando  en cuatro áreas principales (J.Williamson, 2001):  

a) orientación de las actividades del FMI; b) tareas de supervisión y difusión de 

información; c) mecanismos relacionados con los préstamos y d) gobernabilidad 

de la institución.  En el Cuadro IV presentamos un resumen de las principales 

contribuciones realizadas por: 1) International Center for Monetary and Banking 

Studies (Ginebra) y Centre for Economic Policy Research, Londres (José A. De 

Gregorio et al., May 1999);   2)  Council of Foreign Relations; 1999;  3) 

Ahluwalia Report, realizado con el apoyo del G24, en 1999;  4) Overseas 

Development Council, Washington, D.C.; Informe, 2000;  6) L. Summers, US 

Secretary of the Treasury; Conference, London Business School, December, 

1999; 5)  International Financial International Advisory Commission (IFIAC), 

establecida por el Congreso de los Estados Unidos y dirigida por A. Meltzer, ver 

Cuadro VI (Meltzer Report, 2000). 

             Esta última contribución ha tenido especial significado ya que como lo señalara 

Horst Kohler (2000) la misma daba lugar a que se abrieran las puertas a dos 

divergentes respuestas acerca de si había que cambiar el Fondo: Por un lado, la 

respuesta generada en la propia institución y expresada por Kohler era que no 

había que introducir cambios profundos en el organismo ya que el mismo se 

había ido adaptando en forma suficientes a las demandas de los nuevos tiempos; 

por otro lado, la respuesta planteada por el IFIAC era que había que introducir 

cambios profundos en el FMI.  El Informe Metzler finalmente proponía que el 

FMI fuera una institución más reducida dedicada a tres únicas responsabilidades 

(ver Cuadro VI):  

 Actuar como prestamista de última instancia para solventes economías 

emergentes.  
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 Reunir y publicar datos financieros y económicos de los países miembros.  

 Proveer de asesoramiento (no imponer condiciones en temas relacionados 

con las políticas económicas.  

            

      d.  Los aportes individuales de economistas y expertos en la materia no han sido, 

ciertamente, escasos.  Citaremos, seguidamente, algunos de los que mayor 

impacto han logrado concretar en el contexto internacional:  

- Ch. Calomiris  (1998): Propone substituir al FMI por un organismo 

reformado que prestara a tasas de interés de “castigo” y por cortos períodos.  

Los miembros del nuevo FMI deberían cumplir una serie de condiciones: 

contar con seguros de depósitos; obligar a los bancos a tener reservas 

adicionales, etc.  

- S. Edwards (1998): Propone el reemplazo del FMI por tres agencias:  1)  

Agencia de Información Global  (sobre el estado financiero de los países);  

2) Agencia Financiera que proporcionaría líneas de crédito contingente a los 

Estados  que aplicaran políticas sanas y que estuvieran “certificados” por la 

Agencia de Información en lo que se refiere al cumplimiento de las normas; 

3) Agencia de Reestructuración Global que se encargaría de imponer 

suspensión de pagos y facilitaría el financiamiento oficial (sujeto a 

condiciones) a países que de “buena fe” participaran en las negociaciones 

con los acreedores e hicieran esfuerzos para lograr  la reestructuración de la 

economía.  

- B. Eichengreen (1999): No propone cambiar el FMI, sino, cambiar el 

“entorno” en el que opera dicha organización.  La idea no es la de efectuar 

una reforma radical, sino que el FMI pasara de ser “bombero” (con ayudas 

financieras) a ser “policía” (con mecanismos de supervisión).  El nuevo 

FMI, en la idea de Eichengreen, debería comprobar el cumplimiento de las 

normas financieras internacionales e informar a los mercados; trabajar con 

Comités de reglamentación para establecer normas;  trabajar con 

organismos del sector privado y facilitar o coordinar las negociaciones entre 

deudores y acreedores para avanzar en la reestructuración de las deudas.   
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- A. Schwartz (1998): El FMI no era un banco central internacional que 

pudiera actuar como “prestamista de última instancia”.  El Fondo había sido 

creado en los años cuarenta con otros propósitos.  En las condiciones 

presentes dicha institución “debería ser cerrada”, señala la autora.  M. 

Friedman (1998), como hemos señalado,  también remarcaba que la 

organización mencionada tenía parte de culpa en la provisión de préstamos 

irresponsables, como había sido el caso de Méjico.   

- S. Fischer (1999) puntualizaba  que el FMI en vez de proveedor de fondos 

en casos de emergencia lo que debería hacer era lograr una “mayor 

participación del sector privado”, en tales situaciones.  El FMI debería ser 

solamente un “crisis manager”.  

- J.Sachs (1995): encontraba que el FMI respondía a las crisis en forma “ad 

hoc”, sin disponer de un adecuado esquema conceptual.  Por ello,  era 

necesario que esta institución cambiara.  Lo que debería hacer el FMI era 

tener en cuenta que los problemas centrales de una crisis financiera eran 

dos: 1) Circularidad: es decir que los valores de activos financieros 

dependían de las expectativas de los mercados, en tanto que las expectativas 

de los mercados dependían de los valores de los activos.  Esta situación 

tendía a llevar a crisis en los que predominaba el “pánico” y los 

“pronósticos autocumplidos”.  El Fondo debería ayudar a superar estas 

situaciones como prestamistas de última instancia; 2) Problemas de Acción 

Colectiva: estos problemas traían consigo las posibles “carreras” de los 

acreedores para cobrar primero.  Lo que correspondía era desarrollar una 

Ley  Internacional de Quiebras (inspirada en los Capítulos 11 y 9 de la Ley 

de Estados Unidos).  El FMI debía dar apoyo a la concreción de esta 

propuesta.  

- A. Haldanes and M. Kruger (2001): Estos autores señalaban que los 

problemas de las crisis financieras habían recibido dos tipos de propuesta: 

medidas de prevención  (sólidas y creíbles políticas macroeconómicas) y 

medidas de resolución. Lo que habría que hacer para avanzar en la 

concreción de estas últimas, debería ser: a) Limitar el financiamiento oficial 
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(FMI) con reglas claras; b) Hacer participar más ampliamente al sector 

privado.  

      En una reciente nota (mayo 13, 2003), Anne Krueger (First Deputy 

Managing Director del FMI) ha enfatizado también la necesidad de 

reafirmar la importancia de las políticas de prevención de las crisis.  Así, 

señalaba en tal ocasión:  “Al refuerzo de las herramientas para resolver las 

crisis y al debate acerca de cómo mejorar los mecanismos para reestructurar 

las deudas no debe permitírsele que  deje de lado la crítica necesidad de 

perseverar con reformas que pudieran reducir la frecuencia y mitigar la 

severidad de las crisis”.  
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CUADRO IV 

Agendas varias para reformas del FMI 

 
 

Autor/Proyecto 

 

Orientación del FMI Supervisión Préstamos Gobernabilidad 

 Ahluwalia Report  

(1999) Director de  

Independent Evaluation  

(Designado por FMI) 

 Prevención y manejo de 

crisis. 

 Focalizarse en fuentes de 

inestabilidad del sistema  

financiero internacional 

 Supervisión de países en 

desarrollo para evitar 

crisis. 

 

 Usar precalificaciones y 

condicionalidad. 

 

 Proponer convergencia 

de FMI y BM. 

 

 (CFR Report (1999) 

(Council of Foreign  

Relations)  

 FMI debe regresar a los 

temas básicos (hace 

demasiadas cosas y pierde 

eficiencia). 

 Ayudar a resolver 

problemas de pago en 

forma responsable. 

 Enfocarse en el 

cumplimiento de 

standards financieros 

internacionales por parte 

de los miembros. 

 En casos extremos reclamar 

a deudores que entren en 

negociación 

 Tasa de interés más baja 

para los que hacen 

esfuerzos. 

 Mayor transparencia del 

FMI. 

 General Report (1999) 

J. De Gregorio et al.  

 No cubre el tema  Debe buscar identificar 

vulnerabilidades en: 

bancos, políticas 

cambiarias, reservas, 

standars contables. 

 Préstamos han sido 

excesivos, deben limitarse. 

 Acompañarse del 

cofinanciamiento privado. 

 Mayor transparencia. 

 Mayor responsabilidad 

contable. 

 Más decisiones por voto 

que por consenso. 

 Independencia del grupo 

ejecutivo. 
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 IFIAC Report (2000)  

Internac. Financ. Inst.  

Advisory Commission  

 Manejo de crisis con 

nuevas reglas. 

 Quasi prestamista de 

última instancia. 

 Juntar y publicar 

información. 

 Terminar con préstamos 

de largo plazo. 

 Juntar y publicar datos  Quasi prestamista de última 

instancia. 

 Precondiciones adecuadas. 

 Hacer más pequeño al 

FMI. 

 Mayor transparencia 

contable. 

 

 

 ODC Report  (2000)  

Overseas Development  

Council   

 

 

 Buscar cómo evitar macro  

políticas que lleven a 

crisis. 

 Préstamos de corto plazo 

para liquidez en crisis.  

 Supervisión; producción  

y distribución de datos 

 

 

 Apoyar obtención de 

datos. 

 Apoyar transparencia. 

 Asesoría de políticas 

macro. 

 Aplicar standards de 

calidad. 

 

 

 Ex ante  asesoramiento de 

los programas del FMI. 

 Todos los países elegibles 

para préstamos 

 

 

 Realinear los votos del 

FMI (+ Asia y Europa). 

 Evaluaciones. 

 L. Summers (1999)   FMI debe promover 

estabilidad financiera. 

 Buscar un estable flujo de 

capitales. 

 Proponer flujos de 

información (gobiernos y 

mercados). 

 Dar atención a 

vulnerabilidad financiera 

y macro-fundamentales 

 Financiamiento para 

situaciones de 

emergencia. 

 Juntar y distribuir 

información a inversores 

y mercados. 

 Publicar cumplimiento de 

standars internacionales. 

 Cubrir vulnerabilidad 

financiera.  Macro   

fundamentales, nivel de 

deuda de corto plazo, 

reservas. 

 Financiamiento debe ser de 

última instancia (no, una 

alternativa al 

financiamiento privado). 

 Condicionalidad específica 

para cada país. 

 Modernizarse 

institucionalmente. 

 

 

Fuente: Resumen propio del material presentado por  J. Williamson, 2000  
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CUADRO  V 

 

Recomendaciones del Council of Foreign Relations 

Para Reformas del FMI (1999) 

 

1. El FMI debe prestar en más favorables términos a países que tomen pasos 

eficaces para reducir las vulnerabilidades a las crisis.  Deben publicarse 

las medidas tomadas en cada caso.  

 

2. Los países con frágiles sistemas financieros deben tomar medidas 

impositivas (transparentes y no discriminatorias) para desanimar el 

ingreso de flujos de capital de corto plazo e incrementar los de largo 

plazo. 

 

3. El FMI debe proveer de apoyo financiero sólo si los países se encuentran, 

de “buena fe” en “negociaciones con los acreedores privados”.  Debe 

estimularse la aplicación de seguros de depósito.  

 

4. El G7 y el FMI deben aconsejar a los países “emergentes” que no adopten 

sistemas de tasas de cambio “pegged”.  

 

5. El FMI debe abandonar la tendencia a proveer elevados préstamos.  

 

6. El FMI debe enfocar sus esfuerzos en el examen de las políticas 

monetarias, fiscales y de tasas de cambio.  No debe enfocarse hacia el 

análisis de los cambios estructurales. 

 

7. En las conferencias internacionales debe buscarse el logro de consensos 

en lo que se refiere a las prioridades y a las etapas necesarias para 

fortalecer los sistemas financieros nacionales.  
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CUADRO VI 

 

La Misión del Nuevo FMI 

International Financial Institution 

Advisory Commission (“Meltzer Report”) 

March 2000 
 

 

 

1.  La Comisión Recomienda que el FMI sea reestructurado para constituirse en una 

institución más pequeña con tres únicas responsabilidades:  

       

(a) Actuar como “casi prestamista de última instancia” para economías 

emergentes solventes proporcionando apoyo de liquidez de corto plazo a 

países que lo necesiten con un mecanismo destinado a evitar el abuso del 

apoyo de liquidez y dentro de un sistema que no retarde el desarrollo de 

aquellas instituciones en el país receptor, que pudieran atraer capital de 

fuentes comerciales.  

 

(b) Juntar y publicar datos económicos y financieros de los países miembros 

y distribuir tales datos en una manera uniforme y temporalmente 

adecuada de modo que se permita a los participantes del mercado el 

disponer de información útil acerca del desempeño económico de los 

miembros a lo largo del tiempo y en el conjunto de países. 

 

(c) Proveer asesoramiento (pero no imponer condiciones) relacionado con 

políticas económicas como parte de las consultas regulares de los países 

miembro.  

 

2. Excepto circunstancias inusuales, en las que las crisis amenacen a la economía  global, 

los préstamos deberían solo hacerse a países en crisis que tuvieran precondiciones 

que establecen una  solidez financiera.  El FMI debe abstenerse de efectuar otros 

tipos de préstamos a los países miembro.  

 

3. El “Informe Meltzer, adoptando las propuestas de Walter Bagehot para el Banco de 

Inglaterra, señala que el FMI debe actuar como “cuasi prestamista de última 

instancia”, de corto plazo a tasas de interés punitorias y con adecuado “collateral”.  

 

  

 

Fuente: J.Villanueva; Academia Nacional de Ciencias Económicas, 2002.  
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   8.   Las causas de las crisis financieras internacionales  

Así  como los esfuerzos analíticos se fueron concentrando en los temas 

previamente expuestos, también se efectuaron esfuerzos teóricos para definir cuáles 

eran los factores observables en las crisis experimentadas.  

Para Ch. Calomiris (1998) existía una serie de problemas que tendían a llevar a los 

países a tener que enfrentar las penurias de las crisis financieras.  Tales problemas 

eran:  

 

1)   El financiamiento (“bailout”) de los países insolventes traía consigo problemas 

de “riesgo moral” y grandes costos sociales, tanto para los deudores como para 

los acreedores.  

2) Existía información “asimétrica” acerca de la incidencia de los shocks 

experimentados en los sistemas financieros. El shocks  podía experimentarse, 

pero las consecuencias (pánicos) no eran observables.  

3)   Las expectativas de los espectadores podían exagerar los efectos de los shocks 

adversos.  

4)   Podía existir el “efecto contagio” entre los países, en los mercados de activos y 

préstamos.  

5)   Las deudas de los gobiernos frecuentemente se apoyaban con exceso en deudas 

de corto plazo.  

 

Otros autores (P. Masson, 1998, entre otros) planteaba las siguientes determinantes 

de las crisis que resumimos en el cuadro siguiente:  
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   Resumen propio de los temas elaborados por varios autores.  

 

 

 

         El mismo P.Masson, en 1999, señala que “los problemas de los mercados 

financieros globales han dado lugar a un mayor interés por los modelos de 

equilibrio múltiple”.  En estos modelos, señala el autor mencionado, los inversores 

reconocen la posibilidad  de “saltos” económicos y forman así, racionalmente, sus 

expectativas.  Pero,  de esta manera, pueden introducir una cierta volatilidad en los 

mercados financieros que excede los “fundamentales” macroeconómicos.  Estos 

modelos, permiten, con este enfoque, que las expectativas de los inversores tiendan 

a ser “autocumplidas”.  

 

         Finalmente, otras propuestas, (A. Velasco, 1999 entre otros) tratan de clasificar las 

explicaciones de las causas de las crisis financieras dividiéndolas en 

“generaciones”.  

           

Efecto "Vendaval": efecto sobre los 

países emergentes de condiciones 

en los países industrializados 

(ejemplo: variaciones cambiarias) 

 

 

Efecto "Derrame": efecto, entre los 

países emergentes, de las 

interacciones internas de cada uno 

(ejemplo: devaluación en un país). 

Interdependencia entre países 

 

 
Efecto "Contagio": cambio en 

creencias, cambios en 

interpretación de la información, 

presencia de especulación. Se 

produce un simultáneo número de 

crisis no ligadas a cambios 

observables en los "fundamentales 

economías y expectativas que se 

'auto-cumplen' (modelos de 

"equilibrio múltiple") 

 

 

 

FACTORES 

EXTERNOS 

 

CRISIS 

FACTORES 

LOCALES 

("Fundamentals") 



 36 

a) Modelos de Primera Generación (P.Krugman, 1979): Estos modelos se 

concentran en el análisis de los “fundamentales”.  En esta versión, con tasas de 

cambio fijas y la expansión del crédito interno, la tendencia era que se iba a 

producir una persistente pérdida de reservas internacionales y finalmente un 

ataque especulativo sobre la moneda.  

b) Modelos de Segunda Generación: Se refieren al caso en que las economías 

pueden padecer crisis financiera sin que se haya producido un persistente 

deterioro de los “fundamentales”.  Estos modelos subrayan el papel que pueden 

tener las expectativas de los agentes económicos: las crisis pueden producirse a 

través de las “expectativas autocumplidas”.  

c) Modelos de Tercera Generación: En estos modelos el énfasis recae en el 

examen de las vulnerabilidades que pudieran existir en los medios financieros 

(problemas bancarios, amplios stocks de deudas de corto plazo).  El problema 

puede resultar de que “el sistema financiero de un país tenga obligaciones 

potenciales de corto plazo, en dinero externo, que excedan el monto de dinero 

externo al que puede tener acceso en el corto plazo” (A.Velasco, 1999).  
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IV. LOS NUEVOS PROCESOS DE REESTRUCTURACION DE DEUDAS     

       SOBERANAS 

 

1.  Las frecuentes crisis financieras experimentadas en los países en desarrollo, como 

hemos visto, dieron origen a múltiples propuestas y explicaciones destinadas, las más 

de las veces, a procurar la reforma de  la “arquitectura” financiera predominante.  En 

algunos casos, lo que se buscaba era concretar la “prevención” de las crisis, temas en 

los que se lograron establecer sólidos acuerdos.  En otras instancias, lo que se 

procuraba establecer era cuáles podían ser los más adecuados mecanismos para 

lograr la “resolución” de las crisis, una vez que éstas de todas maneras se hubieran 

producido.  En esta área de las propuestas lo que se pudo observar ha sido un alto 

grado de divergencia.  

 

      En  los últimos años, el profundo y extendido debate existente acerca de cuáles eran 

las necesarias reformas del sistema financiero internacional, se fue concentrando 

alrededor de todo lo relacionado con los procesos más aconsejables de 

reestructuración de las deudas soberanas  (SDRM, Sovereign Debt Rrestructuning 

Mechanisms).  Ciertamente, detrás de las múltiples reflexiones y propuestas 

realizadas sobre estos temas, siempre se ha podido observar la presencia preocupante 

de un fenómeno relativamente nuevo, al que ya nos hemos referido previamente, y 

que ha incidido en los diseños de soluciones presentadas.  

  

      Nos referimos al hecho de que, como hemos señalado, en la década examinada las 

inversiones internacionales relacionadas con la colocación de bonos (retenidos por 

numerosos,  variables y ampliamente distribuidos acreedores) se incrementaron más 

rápidamente que las inversiones relacionadas con los préstamos bancarios (de bancos 

individuales o de sindicatos bancarios).  Estas nuevas tendencias han traído consigo 

grandes dificultades para lograr concretar las reestructuraciones necesarias para 

poder superar las situaciones de crisis, ya que se ha hecho muy difícil  poner de 

acuerdo a los múltiples y variados acreedores (individuales y bancos organizadores) 

acerca de las medidas que pudieran adoptarse para lograr una apropiada 
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reestructuración de las deudas.  Los problemas de la “acción colectiva” fueron 

adquiriendo así una importancia especial. 

 

2.  Las respuestas operativas que se fueron planteando tendieron a expresarse alrededor 

de tres tipos de opciones, a veces convergentes entre sí, a veces divergentes: 

“propuestas contractuales”, “propuestas de códigos de conducta” y “propuestas 

estatutarias”.  También se ha insistido en la adopción de procedimientos ad-hoc, caso 

por caso, para facilitar los mecanismos de reestructuración.  

  

      a.  Las “propuestas contractuales” se han relacionado predominantemente con la 

inclusión de nuevas provisiones en los nuevos contratos de deuda externa; las 

“propuestas de códigos” se han dirigido a establecer los tipos de conducta que 

deben seguir los deudores soberanos (y, tal vez, sus acreedores) durante los 

procesos de reestructuración; las “propuestas estatutarias” han señalado la 

conveniencia de establecer mecanismos legales internacionales relacionados con 

la posibilidad de llevar a la quiebra a deudores soberanos.      

            En general, las orientaciones “estatutarias” se han caracterizado por tratar de que 

se apliquen internacionalmente procedimientos de quiebra nacional.  Por 

ejemplo, el Capítulo 11 (de reorganización de empresas) del Código de Quiebras 

de Estados Unidos; aunque otras opiniones se inclinan más favorablemente por la 

aplicación del Capítulo 9 (ligado con la quiebra de municipios) del Código 

Americano.  Los “contractualistas” han preferido sostener la idea de incluir en los 

contratos de deuda, las cláusulas que permitan a una “mayoría calificada” de 

acreedores renegociar los acuerdos de deuda previamente establecidos. Los que 

favorecen el “enfoque ad hoc” se apoyan en los mecanismos “de mercado” y en 

las negociaciones directas entre deudores y acreedores. Con más detalle, las 

alternativas mencionadas han ido presentando las siguientes características: 

  

 Los enfoques contractuales se encuentran orientados por  la idea de, o bien 

retardar una “corrida” de los acreedores hacia las cortes de justicia, o bien 

enfrentar los problemas de “holdout”, permitiendo para ello que una 
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“supermayoría” vote los términos nuevos que caractericen a la 

reestructuración “cramdown”.  En los textos relacionados con el tema se suele 

hacer referencia a dos caminos alternativos (L.C. Buchheit and G.M.Gulati, 

2002):  

 

- Documentación relacionada con las leyes de Nueva York:  

Un contrato corriente acordado según las leyes neoyorquinas requiere el 

consentimiento de todos los acreedores para introducir cambios en temas 

financieros considerados “claves” (fechas y montos de pago). Todos los 

demás temas, normalmente pueden ser corregidos con el apoyo de la mitad 

o las dos terceras partes de los poseedores de bonos.  Algunas leyes de 

Nueva York, también requieren que el 25% de los que retienen bonos estén 

de acuerdo antes de que puedan iniciarse los litigios. 

  

- Documentación relacionada con las leyes de Inglaterra:   

      Una ley común de los contratos permite a una “supermayoría” de los que 

retienen bonos (normalmente el 75%) y que se encuentren en una reunión 

celebrada al efecto (y que reúne los requisitos de quórum) cambiar los 

términos de los bonos incluyendo fechas y montos de pago.  Muchas leyes 

inglesas relacionadas con los bonos incluyen disposiciones que hacen más 

difícil para un acreedor individual que retiene bonos el iniciar litigios.  

 

 Los códigos de conducta están relacionados con la posibilidad de resolver los 

problemas de coordinación que suelen presentarse en los procesos de 

reestructuración.  Por ejemplo: coordinación de reestructuración de diferentes 

emisiones de bonos; coordinación de la reestructuración de bonos externos 

con otros tipos de deuda soberana; coordinación de la reestructuración de las 

deudas con los cambios posibles en las políticas económicas del país deudor. 

Algunos autores (N. Roubini and B. Setser, 2003) recomiendan que los 

códigos de conducta incluyan los siguientes temas:  
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- El deudor debe proveer a sus acreedores de información segura y 

completa acerca de la deuda y de los planes de reestructuración que se 

piense implementar. 

- El deudor deberá elaborar con representantes del acreedor una propuesta 

de reestructuración.  

-  Se facilitará la formación de acuerdos si los acreedores externos 

reconocen que es poco probable que las deudas externas e internas serán 

reestructuradas en los mismos términos. 

  

 Los enfoques estatutarios tienen como los contractuales, esencialmente el 

propósito de evitar los problemas que traen consigo las “corridas a las cortes” 

y los “holdouts”.  Para ello propone la creación de una ley internacional de 

quiebras soberanas,  (sugerida, por primera vez, en 1776 por Adam Smith).  

De modo que, a través de la misma, se puedan superar los contratos de deuda 

soberana e introducir rápidamente las posibilidades de la “supermayoría”.  En 

general se ha planteado la posibilidad de aplicar internacionalmente los 

Capítulos 11 y 9 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos, aunque existe 

cierta coincidencia en señalar que la implementación de tales enfoques 

estatutarios llevaría mucho tiempo.    

 

      -  El Capítulo 11 (de reorganización) permite a las firmas en quiebra seguir operando 

y hacer los repagos correspondientes con las ganancias futuras. Los dirigentes 

existentes usualmente permanecen en control de la situación como “deudores en 

posesión” (pero el juez puede designar a una nueva dirección o a un fideicomiso 

que controle a los directivos existentes). Las firmas pueden obtener nuevos 

préstamos a los que se le asigna una más elevada prioridad. Los dirigentes “en 

posesión” tienen derecho a proponer un plan de reorganización en los cuatro meses 

posteriores a la declaración de la quiebra. El plan de reorganización debe adoptarse 

por votación en la que todos los acreedores deben dar su aprobación. Pero, si no se 

adoptara por voto la reorganización del plan, el juez puede: 1) decidir la 
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liquidación de la empresa, o 2) establecer la reorganización con el apoyo de un 

conjunto de votos, aplicando el “cramdown” al resto. 

 

En general, hay coincidencia en señalar a Christopher Oechsli (1981) como uno de 

los primeros en proponer la aplicación internacional del Capítulo 11. Oechsli 

señalaba la conveniencia de aplicar los siguientes procedimientos relacionados con 

el Capítulo mencionado: formación de un comité de acreedores; nombramiento de 

un independiente “examinador” de los problemas económicos existentes; 

designación de un grupo “monitor” que no desplazara a los deudores de sus 

actividades económicas; y, finalmente, se estableciera un mecanismo formal para la 

iniciación de los procedimientos correspondientes. Con posterioridad al 

frecuentemente mencionado aporte de Oechsli, muchos otros autores y organismos 

hay apoyado la conveniencia de aplicar los procedimientos del Capítulo 11 en los 

casos de deuda soberana. Por ejemplo, Camdessus, en 1998 hablaba, lo mismo que 

M. Miller y J. Stiglitz (2002) de las posibilidades de crear un “súper chapter 11”. 

UNCTAD también propuso, en 1986 y en 1998, la utilización del Capítulo 

comentado. También se acercaron a estas propuestas J. Sachs (1985; D. Suratgar 

(1984) y B. Granville,  (2002) entre otros. Aunque no puede dejarse de mencionar 

aquí la resistencia que expresara J. Williamson (1984) a las posibilidades de 

establecer quiebras soberanas con el apoyo de un Capítulo 11 internacional. 

 

     -  El Capítulo 9, relacionado con la quiebra de organismos públicos, especialmente 

las municipalidades, en la legislación de Estados Unidos, establece que un 

municipio que se acoja al mismo deberá cumplir ciertas condiciones: 1) debe ser 

insolvente o no poder enfrentar sus deudas cuando éstas maduren; 2) debe proponer 

un plan para reajustar sus deudas; 3) puede intentar la aprobación de la “mayoría” 

en cada clase de acreedores. Pero, lo que ha despertado la adhesión internacional 

de muchos autores e instituciones y organizaciones no gubernamentales es que el 

Capítulo 9 protege el derecho, de los que tienen que pagar “impuestos especiales” y 

de los empleados del municipio sometido a la ley de quiebra, de participar, de 

expresar sus puntos de vista y aún de objetar el resultado del procedimiento 
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realizado. Las cortes no pueden interferir en las decisiones municipales acerca de 

que servicios y beneficios continuarán ofreciendo a los habitantes. 

 

  Sobre la base de estas orientaciones, las que pudieran ser trasladadas a los casos de 

quiebra soberana en el campo internacional, el enfoque del Capítulo 9 ha sido 

ampliado, variado y muy sostenido por distintos grupos. 

 

  Entre los primeros en plantear, y sostener persistentemente, la alternativa del 

Capítulo 9 se encuentra K. Raffer (1987), de la Universidad de Viena. 

Posteriormente, la propuesta fue respaldada por autores tales como E. Mayo and R. 

Greenhill (2002); B. Miller (1991); A. Pettifor (2002). El mismo K. Rogoff (1999) 

ha encontrado que el Capítulo 9 constituía “una alternativa relativamente eficaz”. 

Instituciones y documentos tales como el Jubilee 2000, de Inglaterra, el Erlassjahr 

2000, de Alemania; la Declaración 2000 de Tegucigalpa; organismos no 

gubernamentales y varias publicaciones, han persistido en su apoyo a la aplicación 

del Capítulo 9, a los casos de quiebra soberana. 

 

     -  En septiembre de 2001, el Secretario de Tesoro de Estados Unidos, Paul O’Neill, 

dirigiéndose al Senado (Senate Banking Committee con relación a las 

consecuencias financieras del ataque terrorista que había soportado el país señaló, 

en un breve comentario, que “necesitamos realizar un acuerdo sobre una ley 

internacional de quiebras de modo que podamos relacionarnos con gobiernos que, 

en efecto, necesitan pasar a través de una reorganización del Capítulo 11, en lugar 

de tener que socializar el costo de (sus) malas decisiones”.  

 

 

3.   Las propuestas concretas 

      a.  La posición inicialmente estatutaria desarrollada por el FMI (Anne Krueger):  

 

      En Noviembre de 2001, A. Krueger (First Deputy, Managing Director, IMF), en una 

Conferencia que ofreciera en el National Economist´s Club, en Washington, D.C. 
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efectuó una propuesta que, con el correr de los meses se convertiría en una parte 

importante del debate relacionado con la “reestructuración de las deudas soberanas”.  

Para apoyar sus ideas, A.Krueger hacía una referencia inicial al hecho de que la 

emisión de bonos por parte de los mercados emergentes había crecido en forma 

cuatro veces más rápidamente que la participación que tuvieran los “bancos 

sindicados”.  Los que retienen bonos, decía, son muchos,  anónimos, diversos y 

difíciles de coordinar.  Además, en general, la mayoría de ellos desea lograr una 

reestructuración rápida, preservar el valor de sus créditos y alcanzar un reajuste 

ordenado.  Además, entre ellos habría, también, quienes preferían un cierto desorden 

en el procedimiento, con la esperanza de poder comprar deudas más barato y 

beneficiarse posteriormente con el resultado de los litigios.  

 

      Según esta propuesta,  para enfrentar los problemas de reestructuración de las deudas 

soberanas se requería el desarrollo de un “mecanismo formal estatutario” (un sistema 

de quiebras internacionales, semejante al Capítulo 11 del Código Americano y en 

alguna medida, al Capítulo 9) que estableciera lo siguiente:  

 

 El deudor podría solicitar al FMI un “standstill” temporario, para el pago de la 

deuda.  

 Durante este período debería negociarse, de buena fe, con la aprobación del 

FMI, un nuevo cronograma o una reestructuración de la deuda con los 

acreedores.  

 Pero,  durante el “standstill” debía asegurarse que el dinero no salía del país 

(¿aplicación de controles de cambio?) 

 Finalmente, quedaba a cargo de los acreedores y de los deudores la posibilidad 

de llegar a un acuerdo.  

 

      El  mecanismo propuesto debía constituirse en una ley universal,  en la que tendría 

un papel central el FMI, y debía haber, además, alguna forma de decisión 

independiente  para adjudicar las disputas.  Las cuatro características esenciales del 

mecanismo planteado eran las siguientes:  
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       1)    Evitar que los acreedores impidan o rompan las negociaciones al tratar de  

               buscar el repago a través de las cortes nacionales.  

       2)  Proveer a los acreedores con alguna garantía de que el deudor actúa 

responsablemente (de buena fe) durante el “standstill”.  

       3)     Los prestamistas privados necesitan estímulo para proveer de “dinero fresco” a 

los deudores.  Así, conviene asegurarles que recibirán sus pagos con prioridad a 

los demás acreedores.  

       4)    Debe “atarse” a los acreedores en minoría al acuerdo de reestructuración que   

              hubiera sido aprobado por una amplia mayoría (“majority voting”).  

   

      El 1 de Abril 2002, A.Krueger en una conferencia que diera en el Institute for  

      Internacional Economics, Washington, D.C., insiste en varios de los temas que  

presentara en sus exposiciones previas, tratando de aclararlos, en algunos casos, por 

ejemplo, para poder superar los problemas que resultaran de las dificultades que 

pudieran existir para hacer que todos los acreedores se pongan de acuerdo en la 

reestructuración de la deuda (que reduce el valor de las obligaciones). Señalaba que 

hacía falta la implementación de un sistema de “acción colectiva” que estableciera 

que las decisiones acordadas entre los deudores y la “supermayoría” de acreedores 

fueran obligatorias para todos. La alternativa decía el documento, es realizar un 

tratado internacional obligatorio.  Tal tratado podría establecerse modificando los 

Artículos del  Acuerdo del FMI.  Esto, dice A.Krueger “...requeriría la aceptación de 

tres quintos de nuestros miembros, que representa el 85% del total del poder de 

votación... lo que quiere decir que, aunque la propuesta sea adecuada, requiere un 

amplio apoyo en la comunidad internacional para poder ser 

implementada...podríamos así lograr universalidad sin necesidad de unanimidad”.  

 

      Al promediar Abril de 2002, se publica un documento preparado por A.Krueger en 

donde se efectuarán algunas aclaraciones respecto de lo que había planteado en 

Noviembre 2001.  En el documento señalado, la funcionaria del FMI efectúa una 

serie de aclaraciones respecto de las propuestas que realizara previamente y enfatiza, 
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las ventajas que presenta el “enfoque estatutario” en el que se apoya el Sovereign 

Debt Restructuring Mecanism, SDRM con respecto del “enfoque de las cláusulas” 

(relacionadas con las Collective  Action Clauses); CACS.  Aunque, subraya que las 

“cláusulas” muy bien podrían quedar eficazmente incluidas dentro de lo 

“estatutario”.  

     

       El proyecto de Anne Krueger, incluye un capítulo donde se trata de establecer con 

claridad que atribuciones le corresponderían al FMI en el contexto de un programa 

de SDRM.  Aunque, como lo señala la autora todavía no resulta claro si “la 

comunidad internacional estaría con voluntad de otorgar poderes adicionales al 

FMI”. Las ideas propuestas en el documento son las siguientes: 

  

- Correspondería al FMI juzgar, si la carga de la deuda del miembro de la 

institución es ó no sostenible.  Este tema estaría también relacionado con la 

disponibilidad  y la escala del financiamiento proveniente del Fondo.  

- Después de la suspensión de los pagos, el país deudor debe elaborar junto con el 

FMI, el desarrollo de un marco adecuado de políticas económicas y negociar una 

suspensión de la deuda con los acreedores.  El FMI debe aprobar el programa y 

constatar que hay “buena fe” por parte del país deudor.  

- Cualquier extensión del “stay” requiere la comprobación por parte del Fondo, no 

sólo que continúan siendo implementadas políticas adecuadas, sino también que 

se están logrando avances en las negociaciones con los acreedores.  

- El FMI debe aprobar el acuerdo de reestructuración que hubiera sido aceptado 

por la mayoría de los acreedores. 

  

Con el paso del tiempo, el FMI fue acercando la posición estatutaria a la contractual, 

aunque sin abandonar la primera.  En la Reunión de Primavera, de Abril 2003, el 

FMI aceptó por un lado, que la implementación del enfoque estatutario tomaría cierto 

tiempo en concretarse y, por el otro, avanza considerablemente en el reconocimiento 

de la validez del enfoque contractual.  La nueva propuesta del FMI proponía tres 

elementos claves:  
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1)  Una supermayoría de acreedores  (un compuesto de varias deudas agregadas) 

pueden votar la aceptación de nuevos términos según lo establecido en un 

acuerdo de reestructuración, comprometiendo con ello a todos los acreedores 

afectados. 

2)   Se deben incluir provisiones destinadas a impedir que las acciones de obligación 

planteadas por acreedores puedan alterar el proceso de negociaciones, o dilatar el 

acuerdo sobre una reestructuración que pudiera ser aceptable para una amplia 

mayoría de los acreedores.  

3)   Un “foro” independiente de resolución de disputas se establecería para verificar 

los reclamos, asegurar la integridad del proceso de votación y adjudicar las 

disputas que pudieran aparecer como consecuencia de la activación del SDRM.   

 

En Mayo de 2003, A.Kueger señalaba que el debate entre “estatutarios” y 

“contractuales” había logrado llegar a cierta convergencia de puntos de vista.  La 

convergencia que en general se había logrado era más firme en todo lo relacionado 

con la prevención de las crisis.  Por ejemplo, en temas relacionados con la formación 

de Códigos Voluntarios de Buena Conducta (deudores deben participar su 

información a todos los acreedores; debe permitirse a los acreedores dar ideas sobre 

las estrategias de reestructuración, etc.) En lo que se refiere a la resolución   de las 

crisis, los avances eran claros, aunque aun existían aún varios puntos de divergencia.  

 

      b. Las propuestas “contractuales” 

 Un día después de que Anne Krueger presentara  sus ideas en Abril 2002, 

J.B.Taylor proponía, en una conferencia, una reforma a la reestructuración de 

las deudas soberanas.  En su presentación Taylor señalaba que la discusión 

sobre el tema se había iniciado al promediar la década del noventa y que los 

aportes y reflexiones sobre el particular habían sido numerosos (el Rey Report, 

las declaraciones del G7, etc.).  Ahora lo que hacía falta, entendía, era una 

acción real.  La reforma que proponía la sintetizaba como sigue: “A nuestra 

manera de ver, la reforma más práctica y más ampliamente aceptable sería que 

los deudores soberanos y sus acreedores incluyeran un conjunto de nuevas 
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cláusulas en los contratos de deudas.  Las cláusulas deberían describir, lo más 

precisamente posible, qué sucede cuando un país decide que debe reestructurar 

su deuda.  En esta forma los contratos crearían un proceso de solución más 

ordenado y predecible.  Las referidas cláusulas representan un enfoque de la 

reforma más descentralizada y orientada hacia el mercado debido a que tanto 

los contratos como el proceso descripto por los contratos están determinados 

por los deudores y los acreedores en sus propios términos”.  El enfoque 

“descentralizado, contractual y de mercado” sostenido por Taylor establecía las 

siguientes líneas básicas de aplicaciones a las nuevas emisiones de bonos: 

  

1) Cláusula de la “supermayoría” destinada a impedir que una pequeña minoría 

obstaculizara la concreción de un acuerdo.  Esto permitiría otorgar mayor 

predictibilidad a las negociaciones.  

2)  Cláusula orientada a describir el proceso a través del cual los deudores y los 

acreedores se reúnen para realizar una reestructuración.  Esta cláusula 

debería especificar cómo los acreedores serían representados y qué es lo 

que el deudor debería proveer al representante de los acreedores y en que 

lapso.  El representante debería poder negociar con el deudor y por lo tanto 

tendría responsabilidades más que solamente las administrativas 

(contabilidad y distribución de pagos).  Además, el representante, más que 

los acreedores individuales, debería poder iniciar los litigios, pero debería 

actuar de acuerdo con las instrucciones de una cierta fracción de los 

acreedores.   

3)  Cláusula que describe como el país soberano iniciaría la reestructuración.  

Debido a que tomaría cierto tiempo el que los acreedores se reunieran para 

obtener la información necesaria, elegir un representante y decidir cómo 

proceder con el deudor, entonces se hacía necesario establecer un período 

de “enfriamiento” entre la fecha en que el país soberano notifica a sus 

acreedores que desea reestructurar la deuda y la fecha en que se designa al 

representante.  Durante este período se hace necesario la suspensión o 

diferimiento de los pagos. 
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 El 20 de abril de 2002, los ministros de Finanzas y directivos de Bancos 

Centrales del Grupo de los Siete, reunidos en Washington D.C., formularon un 

plan de acción orientado hacia el logro de “incrementos en la predictibilidad y 

en la reducción de la incertidumbre respecto delas acciones oficiales de política 

económica en los mercados emergentes”.  El plan de acción tenía 

esencialmente por objetivos ayudar a prevenir las crisis financieras y a resolver 

mejor aquéllas que de todas maneras ocurrieran.  El plan, entonces, proponía: 

-  Trabajar activamente con deudores y acreedores “para implementar un 

enfoque, orientado hacia el mercado, de la reestructuración de las deudas 

soberanas, dentro del cual se establecerían nuevas cláusulas de contingencia 

que quedarían incorporadas en los contratos de deuda”.  Las nuevas 

cláusulas deberían describir, con la mayor precisión posible, qué es lo que 

debería suceder en casos de reestructuración de las deudas soberanas.  Las 

cláusulas, además de un período de “stand still” deberían incluir 

disposiciones relacionadas con la “supermayoría” en las decisiones de los 

acreedores y con las formas en que los acreedores se relacionarían con los 

deudores.  Dentro de estos parámetros, el G7 trabajaría con deudores y 

acreedores y con el FMI para delinear incentivos para que los países con 

programas del FMI procuren adoptar tales cláusulas.  

 -    Con el “enfoque de mercado” propuesto previamente se tendería a lograr la 

reestructuración de las deudas soberanas, tratando de limitar los préstamos 

otorgados por el sector oficial a niveles normales de acceso (excepto en 

circunstancias muy especiales): “Limitar los préstamos del sector oficial y 

desarrollar los préstamos del sector privado eran partes centrales del Plan 

de Acción”.   

- El plan señalaba, además, que el G7 prestaba su apoyo para que el FMI siguiera 

adelante con las propuestas realizadas para enfrentar la reestructuración de las 

deudas soberanas, las que seguramente requerirían la realización de nuevos 

tratados internacionales, de cambios en las legislaciones nacionales y 

correcciones en los artículos del acuerdo del FMI.  Todo lo cual, sin duda tomaría 
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tiempo, por lo que no debería demorarse la implementación expeditica de lo 

planteado por el plan de acción.  Plan que era en realidad complementario de 

proyecto del FMI. 

  

 El 22 de abril, el Institute for International Finances (un organismo privado) 

dio a conocer un plan de acción propio orientado hacia el logro de la 

prevención y resolución de crisis financieras.  Las claves de las propuestas eran 

las siguientes:  

-     Prevención de las crisis:  

       -   Procurar una mayor solidez del sector financiero de los países.  

                 -  Establecimiento de programas destinados a mejorar las relaciones entre 

                     inversores y deudores.  

        -   Insistir en el logro de una mauro transparencia de los datos.  

        -   Mayor acceso a las líneas de crédito contingentes del FMI.  

 

-     Resolución de las crisis:  

       -  Establecer un nuevo mecanismo de consulta (creación de un grupo 

privado de asesoramiento).  Deberían lograrse consultas específicas 

para cada país.  

        -   Aplicar estrategias destinadas a enfrentar a los “free riders” (establecer 

mecanismos prácticos –incluyendo incentivos de mercado- para 

introducir cláusulas de acción colectiva en los contratos de bonos y de 

préstamos).  La inclusión de cláusulas de acción colectiva en los nuevos 

contratos facilitaría la reestructuración de las deudas a mediano plazo.  

Para superar los problemas que producen los “free riders” deberían 

utilizarse los mecanismos relacionados con los “consentimientos para 

salir”.  

       -    Los incentivos de “mercado” podrían también utilizarse para estimular 

la introducción de cambios en los instrumentos de deuda existentes por 

nuevos contratos de deuda con cláusulas de acción colectiva.  
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 -  En cuanto a las estrategias destinadas a enfrentar a los acreedores 

“rogue”, lo que debería hacerse es procurar la concreción de esfuerzos 

coordinados (de inversores, acreedores, FMI, G7 y otras partes 

interesadas) para formular posiciones legales orientadas a limitar la 

disruptiva litigación que proviene de los acreedores de “holdout”. 

 

c. Las propuestas del “enfoque ad hoc”  

En la década del noventa, hasta el presente, varias organizaciones privadas y 

organismos no gubernamentales fueron expresando sus puntos de vista y 

proponiendo las soluciones que creían más adecuadas para enfrentar los 

problemas relacionados con las crisis financieras internacionales que se fueron 

experimentando y con los temas  generados por la “nueva arquitectura”.  

Frecuentemente, las ideas expuestas se dirigían, a rechazar las propuestas 

“estatutarias” relacionadas con la implantación de leyes internacionales de 

quiebra, dando apoyo, en cambio, a propuestas flexibles ad hoc” (caso por caso) 

y más relacionadas con el espíritu de mercado que se deseaba establecer. 

  

 El enfoque “ad hoc” (adelantado, en parte por el Informe Rey, 1996): En 

sentido contrario a las propuestas “estatutarias”, que ya hemos mencionado, 

desde varios ángulos del ámbito privado (autores y organizaciones) se fue 

insistiendo en la conveniencia de apelar a las negociaciones directas (“market 

oriented”) entre deudores y acreedores para encontrar mecanismos de 

reestructuración adecuados en casos de crisis financiera.  La idea ha sido la de 

apelar a soluciones y negociaciones  “ad hoc”, caso por caso, antes que 

confiar en soluciones generales relacionados con la aplicación de leyes 

internacionales de difícil instalación y con resultados dudosos, que muchos 

han considerado claramente negativos.  Seguidamente damos, sintéticamente, 

algunas de las contribuciones planteadas sobre la base del “enfoque ad hoc”. 

 

 El Grupo de los 10 (Working Group Report on Contract Clauses) señalaba, 

en 2002, que la solución de los problemas de reestructuración de deudas 
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debería buscarse por las vías de la comunicación y la coordinación entre 

deudores y acreedores.  Para lograr una reestructuración “colaborativa”; lo 

mejor era designar un representante especial de los “bondholders”, para 

iniciar y condicionar las discusiones relacionadas con el tema.  El mismo 

Grupo que, en Mayo de 1996, se había manifestado a favor de las prácticas 

y procedimientos flexibles y “ad hoc” (caso por caso) con la cooperación y 

las consultas entre acreedores y deudores para enfrentar los problemas de 

las crisis financieras soberanas, señalaba que “las quiebras internacionales 

y otros procedimientos formales no son, en nuestros días y probablemente 

no lo serán en el futuro, una forma practicable y apropiada para resolver los 

problemas de liquidez soberana”.  

 

 El Council of Foreign Relations (Agosto 2000) definía la posición que 

consideraba más aceptable puntualizando que, cuando los países se 

encuentran en dificultades financieras que tienden a conducirlos a una 

crisis lo mejor es “estimular la creación  de un proceso de diálogo entre los 

acreedores afectados y el soberano”.  Puede así establecerse la creación de 

un Comité ad-hoc para representar a los grupos más importantes y 

relevantes de las acreedores privados.  Los deudores soberanos deberían 

cooperar con dicho Comité (proveyendo información y análisis de la 

situación existente). El Comité debería poder disponer de asesores legales y 

financieros; el país soberano debería hacerse cargo de los gastos 

correspondientes.  Finalmente, el Comité debería actuar en coordinación 

con el Club de París.  

 

 El Plan de Acción del Instituto de Finanzas Internacionales (IIF), Capital, 

planteaba, en Abril de 2002, la posición del mencionado organismo con 

referencia a la reestructuración de las deudas soberanas dentro de un 

enfoque “basado en el mercado”.  Allí señalaba:  

- La importancia de establecer un Código de Conducta internacional para 

ser aplicado “case by case”.  



 52 

- Establecer un mecanismo de consulta para mantener la confianza del 

inversor y para establecer las bases de una ordenada reestructuración.  

- Desarrollar incentivos de mercado para minimizar los problemas de 

“free riders” (cláusulas de acción colection).  

- El proceso de consulta debía fortalecerse con la formación de un Grupo 

Asesor del Sector Privado (un pequeño grupo de expertos que 

representaría  a inversores privados y debería incluir a “bondholders”).  

- El Grupo Asesor podría dar lugar a la creación de “Grupos de 

Acreedores”, específicos para cada país.  Este Grupo se pondría en 

contacto con los sectores relacionados con el tema de la deuda, 

coordinaría esfuerzos con el sector oficial y procuraría el logro de 

resoluciones cooperativas en el servicio de las deudas.  El Grupo de 

Acreedores, “reflejando los intereses de todas las categorías posibles de 

acreedores del sector privado proporcionarían la más eficaz formación 

de un foro para negociación con las autoridades de los países”.  Las 

consultas deberían “iniciarse entre el Grupo de Acreedores, el país 

deudor, el Club de París y el FMI...” 

 

4. Otros aportes de organizaciones no gubernamentales y grupos de interés 

 

 Un Grupo de trabajo, liderado por EMTA, e integrado por representantes de 

“importantes Grupos Financieros Globales” (Institute of International Finance, 

International Primary Market Association, Securities Industry Association, Bond 

Market Association) se reunió en junio de 2002 para establecer una “guía de 

principios que reflejen el consenso de la industria (financiera) para establecer 

cambios en los contratos de los bonos soberanos tal que se facilitara una ordenada 

reestructuración, cuando esta fuera inevitable, al mismo tiempo que se 

preservaran y reforzaran los derechos esenciales de los acreedores”.  

Resultado de las jornadas realizadas por el Grupo de trabajo mencionado fue que 

se diseñó un Modelo de Cláusulas para Bonos Soberanos (2002) en el que se 
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establecían los más importantes temas que el nuevo enfoque “contractual” debiera 

incorporar. 

 

 ISMA (International Securities Market Association) de Zurich, a través de su 

Director Ejecutivo (J.L.Langton), criticó fuertemente la propuesta de Anne 

Krueger. Uno de los puntos importantes del rechazo de IMSA  a las propuestas 

del FMI era que dicho organismo quedaría expuesto a conflictos de interés si 

efectivamente se llevara a cabo de propuesta de su First Deputy Managing 

Director.  Como lo remarca Langton, “el FMI, en sí mismo un acreedor y al 

mismo tiempo un agente de “otros” acreedores oficiales frente al conflictuado 

deudor, estaría efectivamente actuando como un árbitro ya que podría decidir 

cuando el “standstill” de una deuda sería formalmente sancionado...”  Además, 

ISMA agregaba que el establecer una analogía entre una quiebra comercial y una 

quiebra soberana era algo que difícilmente pudiera estar relacionado con un 

“análisis serio”.  

 

 El Institute for International Finances, señalaba en 2001 que si el mecanismo de 

quiebras propuesto por el FMI llegara a implementarse, el mismo seguramente 

traería consigo mayores preocupaciones para los miembros del  IIF.  Por ejemplo: 

traería un potencial impacto sobre los ya deprimidos miembros de los grupos de 

inversores; seguramente habría importantes demoras en renovar el acceso a los  

mercados que aceptaran el mecanismo propuesto por el FMI; se complicarían aún 

mas las situaciones debido al efecto contagio que pudiera producirse con relación 

a otros países emergentes.  Además, el mecanismo planteado podría exacerbar los 

sentimientos populistas de los países, lo que tendería a hacer que, en algunos 

casos, se decidiera adoptarlo aun cuando las autoridades prefirieran evitar los 

costos de la quiebra.  

 

 Las presiones de las crisis financieras padecidas por un número elevado de países 

“emergentes”, junto al hecho de que los privados que retenían bonos eran muy 

numerosos y variados, trajeron consigo la aparición de organismos y asociaciones 
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que buscaban expresar sus sentimientos y expectativas con relación a los 

problemas de las deudas soberanas como, por ejemplo el Argentine Bondholders 

Committee, en Estados Unidos, o el Comité de la Federación de Bonos Italianos 

(ABI).  Seguidamente, sin intentar cubrir plenamente el tema, nos referiremos, 

como ejemplo de las tendencias existentes, a algunos de estos organismos a los 

que hemos tenido acceso y que han ido cobrando cierta relevancia en los últimos 

tiempos.    

El DSW es una asociación privada Deutsche Schutzvereinigung Fur 

Weltpapierbesitz  (Asociación Alemana de Protección para Poseedores de 

Bonos), que cuenta con 25.000 miembros y cuyo organismo central está  ubicado 

en Dusseldorf y se encuentra orientada a la protección de los inversores privados 

poseedores de bonos (no de corporaciones o bancos).  El DSW, recientemente, se 

ha relacionado con ABRA, una nueva organización a la que nos referiremos más 

adelante. 

  

El IGA (Interesengemeinschaft Argentinien – Asociación Alemana de los que 

Retienen Bonos Argentinos) es una asociación fundada en Enero de 2002, que ha 

mantenido una estrecha relación con la Asociación de Ahorristas Argentinos.  En 

2002, preparó el llamado Manifiesto de Inzell, donde establece un programa de 

cinco puntos “para superar la crisis económica y financiera argentina”.  El 

Manifiesto de Inzell señala que: 1) se insiste en el cumplimiento total y puntual 

de las obligaciones de pago de Argentina; 2) se reclama al gobierno argentino que 

establezca negociaciones oficiales con IGA; 3) exigen participar en todas las 

negociaciones de conversión de la deuda; 4) se exhorta a que Argentina permita la 

inspección ilimitada de sus bienes en el extranjero; 5) se exige la aplicación del 

llamado Plan Dornbusch (“los inversionistas privados deben ser escuchados 

minuciosamente”).    

 

El ABRA (Argentine Bond Restructuring Agency) recibió sus impulses iniciales 

a  través del Hypo Vereinsbank de Alemania (Frankfurt), al que se le fueron 

adhiriendo mas de veinte bancos de Europa Central (Alemania, Suiza, Austria, 



 55 

Luxemburgo, Holanda).  También apoyan esta nueva institución el DSW 

(Deutsche Schutzvereiningung fur Weltpapierbesitz), acreedores individuales y 

otras organizaciones que se han ido formando.   La adhesión de organizaciones 

italianas (y se espera de Japón, Shinshei Bank) parecería haberse confirmado.  

Aunque, también va creciendo el número de grupos que desean tener una 

participación propia y directa en las negociaciones, ya sea por una vía directa, ya 

por la vía de intermediarios especialmente designados, o por la vía judicial.   

 

           El ABRA  ha abierto una empresa en Dublín, Irlanda, que se encargaría de llevar 

adelante las negociaciones que se requieran con los acreedores y deudores de 

bonos argentinos (Argentina, entiende esta organización, debería reembolsar 

cualquier gasto que las operaciones planteadas pudieran ocasionar).  ABRA 

incluye la presencia de una International Advisory Board, que participará en las 

negociaciones, dirigido por Adam Lerrick.  La idea de ABRA, que busca la 

posibilidad de superar los problemas relacionados con el gran número de 

acreedores existentes, es la de unir a los acreedores privados dispersos facilitando 

así la creación de medios más adecuados para unificar las distintas posiciones.  

Los mecanismos utilizados,  se ha señalado, serían los siguientes: los bonos los 

cambiaría ABRA por certificados entregados a los “bondholderss”. ABRA 

renegociaría las “quitas” en las deudas de Argentina, y se establecerían nuevos 

documentos de deuda.  Estos nuevos documentos (probablemente de más largo 

plazo, reducción de la deuda y tasas de interés más bajas) se cambiarían 

posteriormente por los certificados que habían retenido los acreedores.  

 

             En Estados Unidos se formó también el  Argentine Bond holders Committee 

(ABC) compuesto por inversores institucionales de EU con el propósito de 

participar en las negociaciones de la deuda en Argentina.   

V. CONCLUSIONES  

 

En la última década, las numerosas crisis financieras de los llamados “países de 

mercados emergentes” (México, Asia, Rusia, Brasil, Pakistan, Ucrania, Argentina, etc.) 
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condujeron a que se hicieran múltiples propuestas por parte de países, grupos de países, 

el mundo académico y de expertos y las instituciones relacionadas con estos temas. 

Propuestas destinadas a analizar las causas de las crisis y a plantear mecanismos aptos 

para prevenir y/o resolver las mismas cuando éstas se produjeran.  La abundantísima  

corriente de ideas producidas en este contexto giró frecuentemente alrededor de lo que 

se ha llamado la “nueva arquitectura” financiera internacional.  Dentro de la oleada de 

propuestas que fueron surgiendo, muchas se han referido a temas tales como: el “riesgo 

moral” de los préstamos oficiales, la participación del sector privado en la prevención y 

resolución de las crisis, la necesidad de mayor “transparencia” en los ámbitos 

financieros, el papel que correspondía asignar al Fondo Monetario Internacional, etc.  

 

Comenzando a fines del ochenta y acentuándose, en los noventa, fue creciendo 

marcadamente la movilidad internacional de capitales en busca de mayores 

rendimientos.  Pero, no sólo hubo un crecimiento acelerado de las inversiones, sino que 

además las mismas fueron cambiando de composición.  De los movimientos ligados con 

las instituciones bancarias se fue pasando a una importante participación de las 

inversiones de cartera (bonos, securities, etc.) Las nuevas tendencias de la inversión 

trajeron consigo algunas características especiales de difícil manejo, por ejemplo: 

mayores dificultades para identificar a los acreedores (y llegar a posibles negociaciones 

con y entre los mismos), mayor volatilidad, posibilidades de “contagio”, etc.  Estas 

nuevas condiciones del mundo financiero dieron lugar al desarrollo de preocupaciones 

relacionadas con la inserción de cláusulas de “acción colectiva”, “de supermayorías”, 

etc.  Todo ello muy relacionado,  en el presente, con las diferencias que hubo entre los 

llamados “enfoques estatutarios” (hoy internacional de quiebras) y los “enfoques 

contractuales” (inserción de cláusulas de Acción Colectiva en los contratos de deuda).  

Así como también dieron lugar a la aparición del “enfoque ad hoc”, apoyado en la 

aplicación de mecanismos de negociación directos, caso por caso y de “mercado”, entre 

acreedores y deudores soberanos.  

 

En 1994, al celebrarse los cincuenta años del Acuerdo de Bretton Woods y de las 

instituciones entonces creadas (Fondo Monetario y Banco Mundial) y producirse la 
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crisis mejicana, se dio comienzo a una serie de propuestas relacionadas con la 

posibilidad de transformar las instituciones mencionadas para hacerlas más aptas para 

enfrentar las situaciones presentes, muy distintas, se decía, de las existentes cincuenta 

años atrás.  Así, se dio lugar a la formación de toda una corriente de ideas destinadas a 

proponer varios tipos de reformas del FMI.  

 

En los últimos tiempos, fueron creciendo las presiones de los “bondholders” 

privados para lograr la formación y el apoyo de grupos de acreedores con el 

asesoramiento de expertos y de organizaciones  bancarias destinadas a participar en las 

negociaciones de reestructuración de las deudas soberanas existentes.  Al mismo tiempo 

el Grupo de los 7 y el Fondo Monetario Internacional han continuado orientando las 

bases y puntos de partida de los procesos de reestructuración de las deudas soberanas 

que siguen afectando, tanto a la “bondholders” individuales como a las instituciones 

acreedoras (incluyendo entre éstas últimas, hasta el mismo FMI).  

 

Estamos, así aparentemente, en los comienzos de una nueva etapa de 

negociaciones varias ligadas con la reestructuración de las deudas soberanas.  Etapa que 

seguramente ha de requerir  buenos mecanismos de flexibilización, organización de 

instituciones alternativas a las mencionadas previamente, tiempo y una adecuada y 

realista información para obtener resultados satisfactorios.  
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APÉNDICE I 

 

PROPUESTAS SOBRE REFORMAS DE LA 

“ARQUITECTURA FINANCIERA” (1976-2002) 

 

1976:  G. Ohlin propone un sistema internacional de “quiebras honorables”.  

1979:  G77; Reunión de Arusha: se sugiere la creación de una comisión de Deudas 

Internacionales (formada con expertos en deudas públicas y desarrollo 

económico).   

1979:          G-77, en la Conferencia de Manila (UNCTAD V), propone reemplazar el  

Club de París y el Club de Londres por una permanente Comisión de Deuda 

Internacional.  

1980:  J. Sachs propone la internacionalización de las insolvencias de firmas 

privadas en EUA;    

1981: G. Oechsli indica la conveniencia de aplicar internacionalmente el Capítulo 

11 de la Ley de Quiebras de Estados Unidos para las deudas soberanas y el 

establecimiento de un Comité de Acreedores.  

1984:  J. Sachs plantea los  problemas de la “acción colectiva” ligados con la 

reestructuración de las deudas internacionales (posible empleo del Capítulo 

11).  

1984: D.Suratgar: propone la formulación de mecanismos para el tratamiento de 

insolvencias soberanas (posible uso de Capítulo 11; ya lo había propuesto en 

1982).  

1986: UNCTAD, Trade and Development Report sugiere la aplicación de un 

sistema de quiebras internacional a través de un tratado de los miembros de 

las N.U. y con la aplicación del Capitulo 11.   

1987: K.  Raffer propone especialmente la aplicación del Capítulo 9 de la Ley de 

Quiebras de E.U. 

1987: R.N. Cooper propone la creación de un solo banco central mundial y la 

existencia de una sola moneda.  
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1988: R. McKinnon plantea la posibilidad de establecer un “patrón oro”, sin oro, a 

través de un acuerdo entre los grandes países para que por medio de una 

política monetaria conveniente se lograra la estabilidad cambiaria.  

1989:  B.Cohen propone la creación de una agencia Internacional de 

Reestructuración de Deudas (podía ser subsidiaria del FMI) que obligara a 

los acreedores disidentes a aceptar los términos aprobados por la mayoría.  

1990: K. Raffer coincide con la propuesta de B. Cohen y subraya la aplicabilidad 

del Capítulo 9.  

1991:  B. Miller explora la posibilidad de corregir la Ley de Quiebras de EUA 

(especialmente el Capítulo 9) para hacerla accesible a los deudores 

soberanos.  

1995: B. Eichengreen and Portes se oponen a la aplicación internacional de las 

leyes de quiebras (el Capítulo 11 podría ser útil, pero muy difícil de llevar a 

la práctica) y se manifiestan favorables a los acuerdos contractuales en los 

bonos.  Todos los bonos deberían incorporar cláusulas de “acción colectiva” 

que reconocieran la autoridad de un Comité Representativo de 

“Bondholders” que debiera crearse.  

1995:  J. Sachs propone una Ley Internacional de Quiebras para evitar las 

“carreras” de los acreedores.  La corte internacional le permitiría al deudor 

emitir nuevas deudas.   

1998:  J. Garten propone la creación de un Banco Central Mundial.  

1998:  G. Soros propone la creación de una Corporación de Seguros de Depósitos.  

1998:  H. Kaufman propone el establecimiento de una entidad Super-reguladora 

Internacional de Mercados e Instituciones Financieras.  

1998:  A. Meltzer propone la creación de un “prestamista de última instancia” (con 

limitaciones de prestamos del FMI: a corto plazo, altas tasas de interés, 

sólido colateral y adecuadas políticas macro por parte del deudor).  

1999:  S. Fischer (Director General del FMI) propone reforzar las actividades del 

FMI como “prestamista de última instancia”.  

1999:  El Parlamento de Alemania pidió en la Reunión del G7, en Colonia, la 

creación de procedimientos internacionales adecuados para tratar la 
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insolvencia de deudores soberanos.   

1999:   M. Miller and J. Stiglitz proponen establecer una ley de quiebras 

internacional (“Super Chapter 11”) para resolver los problemas de 

coordinación entre acreedores.  

1999:  La Declaración de Tegucigalpa (L.A. Jubilee Movements) apoya la 

aplicación del Capítulo 9.  

2000:  K. Annan (Secretario General de las N.U.), en el Millenium Report, propone 

crear un proceso de arbitraje de deudas para balancear los intereses de 

acreedores y deudores soberanos e introducir una mayor disciplina en las 

relaciones entre ambos.  

2001:  K. Rraffer insiste en su apoyo a la aplicación internacional del Capítulo 9.  

2001:  A. Pettifor, L. Cisneros, A. Olmos señalan que se ha hecho necesaria la 

creación de un proceso de arbitraje justo y transparente.  Al mismo tiempo, 

apoyan el Capítulo 9 (FTAP: Fair and Transparent Arbitration Process).  

2001:  R. Lerrick and A. Meltzer proponen establecer mecanismos de 

reestructuración financiera.  

2002:  G.Calvo propone la formación de un fondo para estabilizar los índices de 

precios de los activos de las economías emergentes.  

2002:  E. Mayo and R. Greenhill apoyan la aplicación internacional del Capítulo 9, 

es decir una ley de quiebras en la que “se respeten los derechos de los 

posibles afectados y que se oigan sus voces para resolver las crisis”.  

2002:  Th. Fritz and P. Hersel señalan que debe haber FTAPs (Fair and 

Transparente Arbitration Process) con mas profundo análisis de los 

mecanismos e instituciones para tratar los problemas de las deudas 

existentes; con mecanismos de arbitraje como medio destinado a resolver los 

problemas de las deudas (posible creación de una Corte Internacional de 

Insolvencia); con amplia participación pública, etc.  

2002:  Yan Liu señala que la inclusión de “cláusulas de acción colectiva”, en los 

contratos de deuda, pueden facilitar la concreción de una rápida y ordenada 

reestructuración de los derechos soberanos al contener a los “free riders”.  

2002 Las Asociaciones de Mercados Financieros se oponen al plan de quiebras 
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internacionales propuesto por el FMI.  Lo mas importante señalaron sería la 

definición de un código de conducta internacional (Bond Market 

Association, Securities Industry Association, Emerging Markets Creditors 

Association, etc.).  
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APÉNDICE II 

 

 

Grupos, Clubs,  Comités Internacionales, Códigos y Organizaciones  

 

En los párrafos siguientes proporcionamos un resumen de las características básicas de 

una serie de organismos y disposiciones que se fueron presentando  en el campo 

económico-financiero internacional.  

 

1. Comité Monetario y Financiero Internacional:  (International Monetary and 

Financial Committee; IMFC): Creado en Septiembre,   1999, para reemplazar al 

llamado Interim Comité (Interim Committee of the Board of Governors of the 

International Monetary System, establecido en 1974).  El IMFC significaba un 

fortalecimiento de la capacidad de asesoramiento del Comité del Board of 

Governoars.  El IMFC se reúne normalmente en Septiembre  Octubre,  Marzo y 

Abril de cada año.  Tiene 24  miembros (países) que son directivos del FMI 

(generalmente ministros de finanzas o presidentes de bancos centrales). 

  

2. Foro de Estabilidad Financiera: (Financial Stability Forum, FSF), creado en 

1999.  Los objetivos del FSF, incluyen la promoción de la estabilidad financiera 

internacional y el mejoramiento del funcionamiento de los mercados financieros 

y la reducción del riesgo sistémico a través de avances positivos en el 

intercambio de información y de la cooperación internacional entre las 

autoridades responsables  del mantenimiento de la estabilidad financiera.  Esta 

organización fue convertida en una observadora del IMFC, en septiembre de 

1999.  Tiene 40 miembros de los cuales; 25 representan a autoridades nacionales 

responsables de la estabilidad financiera en 11 importantes centros financieros 

internacionales;  6 representan a los siguientes organismos: BIS, FMI, OECD, 

WB; 6 representan a tres instituciones regulatorias y organismos superiores tales 

como el Basel Committee  on Banking Supervisión, International Association of 

Insurance Supevisors, etc.); 2 representan a dos Comités de Expertos en Bancos 
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Centrales.  El informe creador de este organismo fue diseñado por Hans 

Tietmeyen y presentado en el encuentro de Ministros de Finanzas y Dirigentes de 

Bancos Centrales realizados en Bonn el 20 de febrero de 1999.  El organismo fue 

después credo en la reunión de Washington, DC en abril de 1999.  

 

3. Acuerdos generales para préstamos (General Arrangements to Borrow; GAB): 

Las cuotas de los países miembros son la fuente principal de los financiamientos 

que proporciona el FMI.  Además de ello, un cierto número de miembros ha 

expresado estar dispuestos a prestar fondos suplementarios al FMI en casos en 

que se presenten dificultades en el sistema monetario internacional o se trate de 

situaciones excepcionales que amenacen con poner en peligro la estabilidad del 

sistema.  La primera de tales fuentes adicionales de recursos financieros para el 

FMI fue la establecida por los Acuerdos Generales para Préstamos (GAB) 

aprobado en 1962.  Los Nuevos Acuerdos (NAB) fueron creados en 1998.    

El GAB permite al FMI el tomar prestado montos especificados de dinero 

proveniente de once países industrializados (o de sus bancos centrales) a través 

de interés relacionados con las existentes en los mercados correspondientes.  El 

GAB ha sido renovado cada cuatro o cinco años (más recientemente en 1998) en 

respuesta a las crecientes presiones experimentadas por los recursos del FMI 

debido a las tensiones generadas por las crisis de la deuda en América Latina, en 

1982.                                

Como resultado de las experiencias adquiridas durante la crisis financiera de 

México, en 1994, fueron creciendo las preocupaciones acerca de la posibilidad de 

que se hiciera cada vez más necesario el disponer de recursos para hacer frente a 

la aparición de nuevas crisis financieras.  A raíz de ello, los participantes de la 

Cumbre de Halifax (1997) decidieron proponerle al G7 (y a otros países 

financieramente sólidos) desarrollar nuevos acuerdos que permitieran duplicar 

los montos disponibles para el FMI, dentro de lo acordado en el GAB inicial.  

Así, el Cuerpo Ejecutivo del FMI adoptó la decisión de crear el NAB en 

Noviembre de 1998.  El NAB no reemplaza al GAB, que sigue existiendo, 

aunque se ha establecido que el mismo ha de ser el primero y principal recurso 
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disponible en el caso de que se hiciera necesario proveer de recurso 

suplementarios al FMI. 

  

4. New Arrangements to Borrow  (NAB). Fue establecido por el G7 en la Reunión 

Cumbre de Halifax.  Como consecuencia de la crisis mejicana de 1994 se hizo 

claro que en adelante podría tenerse que responder a futuras crisis financieras.  

En la Cumbre de Halifax  (1995) se señaló la necesidad de que el G10 y oros 

grupos financieros sólidos desarrollara sistemas de financiación que pudiera 

duplicar el monto disponible para el FMI dentro del esquema establecido por el 

GAB.  El FMI estableció el NAB en noviembre de 1998.  El NAB consiste en 

una serie de acuerdos crediticios entre el FMI y 25 miembros e instituciones para 

proveer recursos suplementarios al FMI para enfrentar amenazas excepcionales a 

la estabilidad del sistema financiero internacional.  El NAB no reemplaza al 

GAB, el cual permanece en funcionamiento. Pero el NAB es el principal recurso 

en caso en que sean necesarios recursos suplementarios para el IMF.  

 

5. Enhanced  Structural Adjustment Facility (ESAF): Desde la mitad de la década 

del ochenta, el FMI ha procurado responder a las dificultades de balance de 

pagos que podrían surgir en los países más pobres, concediéndoles 

financiamiento a través del ESAF (1987) y de su predecesor ¨Structural 

Adjustment Facility (SAF).  En 1993, se expandió el ESAF.    En 1996, se 

decidió convertir al ESAF en un programa permanente.    Se hace disponible a 

países elegibles que se dispongan a llevar a cabo, en tres años, programas de 

ajuste macroeconómico y estructural.  En 1999, se establece el programa de 

apoyo al crecimiento y la reducción de la pobreza (Poverty and Growth Facility, 

PRG). Este programa incluye la preparación de documentos relacionados con un 

cierto número de países en los cuales se planteen estrategias destinadas a la 

reducción de la pobreza (Poverty Reduction Strategy Papers).  

 

6. Special Data Dissemination Standards (SDDS):  El SDDS fue establecido en 

1996 por el FMI para dar guía y apoyo a los países que tienen (o desean tenerlo) 
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acceso a los mercados internacionales de capital, en la preparación y difusión de 

los datos económicos y financieros correspondientes.  Por esta vía se distribuye 

información a los países miembros del FMI que se encuentren subscriptos al 

SDDS.  En 1997, se estableció en el FMI el General Data Dissemination System 

(DGS) que dio apoyo a los países para difundir datos económicos financieros y 

socio-demográficos. 

 

7.  Joint Forum of  Financial Conglomerates:  Fue establecido en 1996 bajo la 

dirección  del Comité de Brasilea de supervisión Bancaria (Basle Committee), los 

Supervisores Internacionales de Seguros (International Association of  Insurance 

Supervisors; IAIS) y la International Organisation of Securities Commission 

(IOSCO).  El Joint Forum ha desarrollado mecanismos destinados a facilitar el 

intercambio de información entre supervisores; ha investigado las barreras 

legales (y otras barreras) que impiden el intercambio de información; ha 

examinado formas para avanzar en la coordinación de supervisores.  El IOSCO y 

el IAIS han realizado varios trabajos sobre principios de adecuación de capitales, 

principios de participación de la información entre supervisores, etc.  

 

8. Supplemental Reserve Facility (SRF): Fue adoptada por el FMI en Diciembre de 

1997.  Proporciona apoyo financiero a países miembros que experimenten 

excepcionales dificultades en el balance de pagos, debido a la necesidad de 

ampliar el financiamiento de corto plazo como consecuencia de una repentina y 

disruptiva pérdida de confianza en los mercados, reflejada a fuertes presiones en 

la cuenta de capital y en las reservas disponibles.  Este apoyo es disponible 

cuando hubiera razonables expectativas de que la implementación de sólidas 

políticas de ajuste y adecuado financiamiento pudieran resultar a corto plazo en 

la corrección de las dificultades de balance de pagos existentes.  

 

9. Contingent Credit Line  (CCL): Fue instalada por el FMI en 1999 y tiene por 

objeto el proteger a los miembros de “contagios” internacionales.  Se otorga a 

países con razonables estructuras de deuda, sólidas políticas estructurales y 
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macroeconómicas y que al mismo tiempo se encuentren en un apropiado proceso 

de consultas con el sector privado.  

 

10.  Heavily Indebted Poor Countries (HIPC):  En Septiembre de 1999, el Banco 

Mundial y el Fondo Monetario Internacional Suscribiera (sujeto a la 

disponibilidad de fondos) un apoyo a la reducción de las presiones de la deuda 

que afectaran a países muy pobres.  La idea era la de establecer un mecanismo 

que con más rapidez, mayor profundidad y amplitud alivian la deuda de los 

países mencionados.  Esta decisión ha sido planteada como la “Iniciativa HIPC”.   

 

11. Grupo de los 5 (G5):  Reúne a los principales países industrializados (Francia, 

Alemania, Japón, Reino Unido, Estados Unidos).  Fue establecido al promediar la 

década del setenta, con el propósito de coordinar las políticas económicas de los 

países participantes.  Este grupo fue el principal coordinador de políticas 

económicas del Acuerdo del Plaza celebrado en Septiembre de 1985.  

Posteriormente fue reemplazado por el grupo de los siete (G7). 

 

12. Grupo de los 7 (G7):  Incluye a los siete más importantes países industrializados 

(Canadá, Francia, Alemania, Italia, Japón, Reino Unido, Estados Unidos). 

Realizan encuentros anuales desde 1975.  Desde 1987, los ministros de finanzas 

y los presidentes de los bancos centrales de los países del G7 realizan encuentros 

semi anuales para examinar la evolución de la economía mundial y las políticas 

económicas.  

 

13. Grupo de los 8 (G8): Fue planteado cuando Rusia participó por primera vez en 

una parte de la Reunión Cumbre de Nápoles del G7, en 1994.  Nuevamente, en 

1997 Rusia participó en la Cumbre del G8 en Denver, después de la reunión 

económica  del G7.  En 1998, en la Cumbre de Birmingham, Rusia participó en 

forma plena de la reunión dando así origen a la formación del G8 (que incluye a 

todos los países del G7 más Rusia).  El G8, sin embargo, no ha reemplazado al 

G7 que continúa funcionando como un grupo de reunión para la discusión de 
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temas económicos y financieros relacionados con los intereses de los países que 

lo integran.   

 

14. Grupo de los 10 (G10):  Este grupo de países corresponde a aquellos que 

estuvieron de acuerdo en participar en los Acuerdos Generales para Préstamos  

(General Agreements to Borrow (GAB).  El GAB fue establecido en 1962 

cuando los gobiernos de ocho miembros del FMI (Bélgica, Canadá, Francia, 

Italia, Japón, Holanda, Reino Unido y Estados Unidos) y los bancos centrales de 

otros dos (Alemania y Suecia) se pusieron de acuerdo en poner recursos 

disponibles para el FMI y que podían ser utilizados por los participantes del 

grupo.  En algunas circunstancias especiales tales recursos podrían ser retirados 

por países externos a la agrupación.  El GAB fue reforzado en 1964 con la 

participación de Suiza, pero el nombre de G10 no fue alterado.   

 

15. Grupo de los 15 (G15):  Fue establecido en la Novena No Alineada Cumbre en 

Belgrado en Septiembre de 1989.  El G15 está integrado por países de América 

Latina, África y Asia con un objetivo común de promover el crecimiento y la 

prosperidad.  El G15 concentra sus esfuerzos en avanzar en la cooperación entre 

países en desarrollo en las áreas de inversión, comercio y tecnología.  Los 

miembros son ahora de 17 países, pero se ha retenido la designación de G15.  

 

16. Grupo de los 20 (G20):  El Grupo de los veinte (G20) que,  planteado en la 

Cumbre de Colonia, del G7 en junio de 1999, y quedó establecido en la Reunión 

de Ministros de Finanzas del G7 en Septiembre de 1999.  Fue inaugurado en 

Diciembre de 1999 en Berlín.  El G20 quedó así propuesto como un nuevo foro 

de cooperación y consulta sobre temas relacionados con el sistema financiero 

internacional.  Este grupo internacional estudia y promueve la discusión, entre 

países industriales importantes y países emergentes de mercado, de temas de 

política económica relacionados con la búsqueda de la estabilidad financiera 

internacional y trata de referirse a temas que van más allá de la responsabilidad 

de las organizaciones existentes.   
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Los miembros del G20 incluyen los ministros de finanzas y los presidentes de los 

bancos centrales del G7, de otros 12 países claves y de los que ejercen la 

presidencia. 

            Los miembros del G20 son:  

 

            Argentina   Francia   Japón   South África  

 Australia   Alemania   Korea   Turquía  

 Brasil    India    México  The United Kingdom 

 Canada   Indonesia   Rusia   The United States  

 China    Italia    Saudi Arabia   Unión Europea  

 

17. Otros grupos son:  

 G22:  (llamado Willard Group) fue anunciado por el Presidente Clinton en el 

encuentro de Vancouver en 1997.  Incluye los ministros de finanzas y 

presidentes de bancos centrales del G7 y de otros 15 países (Argentina, 

Australia, Brasil, China, Hong Kong, India, Indonesia, Korea, Malasia, 

México, Polonia, Rusia, Singapur, South África, Tailandia).  Se reunió por 

primera vez en 1998 en Washington D.C.,  para examinar temas relacionados 

con la estabilidad del sistema financiero internacional y con el 

funcionamiento eficaz de los mercados globales del capital.  El G22 fue 

reemplazado primero por el G33 y después por el G20.  

 G24:  se estableció en 1971 para coordinar la posición de los países en 

desarrollo en temas monetarios internacionales y financieros ligados con el 

desarrollo.  La idea era asegurar una adecuada representación de los intereses 

de estos países en las negociaciones monetarias internacionales.  El nombre 

oficial del G24 es: Grupo Intergubernamental de 24 en Asuntos Monetarios 

Internacionales y de Desarrollo (Intergovernmental Group of 24 on 

International Monetary and Development Affairs).  Aunque no es parte del 

FMI, sin embargo este organismo le proporciona servicios de secretaria.  

 G30:  Se organizó en 1978 y se trata de un grupo internacional de carácter 

privado, sin beneficios e integrado por destacados miembros del sector 
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privado, público y académico.  El propósito de este grupo es el de avanzar 

con profundidad en el conocimiento de los temas económicos y financieros 

internacionales y de examinar las repercusiones internacionales  de las 

decisiones de política económica y las opciones de política económica que 

pudieran adoptarse con relación a temas clave.  

 G33:  Este grupo reemplazó al G22 al comienzo de 1999 y a fines del mismo 

año fue reemplazado por el G20 

 G77:  Fue establecido en 1964, al concluirse la primera reunión de la 

Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Comercio y el Desarrollo 

(UNCTAD) realizada en Génova.  Los miembros del G77 llegan actualmente 

a 133, aunque conserva la designación inicial.  Este grupo fue formado para 

articular y promover los intereses económicos de los miembros y para 

fortalecer la capacidad de negociación conjunta de todos los temas de mayor 

importancia en el contexto de la economía internacional planteados dentro 

del sistema de las Naciones Unidas.  

 

18. El sistema internacional incluye la presencia de dos Clubs: el Club de Londres y 

el  Club de París.    

 El Club de Londres es un grupo informal de bancos comerciales que se unen 

para negociar sus posiciones frente a deudores soberanos.  En la década del 

setenta muchos países con problemas de deuda externa empleaban lo que se 

llegó a conocer con el nombre de London Club para reestructurar la deuda 

soberana mantenida con bancos comerciales.  Así, este club fue 

transformándose en un foro ad hoc para establecer negociaciones de 

reestructuración.  Cada reunión se realiza sobre la base de la iniciativa de los 

países deudores y se concluye cuando se logra firmar un acuerdo de 

reestructuración.  El “Comité de Asesoramiento” del Club de Londres está 

dirigido por una empresa financiera  importante e incluye representantes de 

una serie de firmas relacionadas con la deuda tratada.  

 El Club de París es un grupo informal de gobiernos acreedores (de países 

industrializados, en la mayoría de los casos) que se reúnen para diseñar 



 70 

soluciones para las nacionales deudoras que se encuentren en dificultades 

para cumplir sus pagos (reorganización de plazos y en algunos casos 

reducción en los servicios de la deuda).  Desde 1956, el Club de París ha 

logrado concretar 300 acuerdos con 76 países deudores.  Aunque el Club de 

París no se apoya en un sistema legal, los miembros del mismo se ponen de 

acuerdo para establecer una serie de reglas y principios destinados a lograr 

una convergencia coordinada en la reprogramación de las deudas, en forma 

rápida y eficiente.  Para poder beneficiarse con una reprogramación el país 

deudor debe encontrarse en una situación de inminente default.  Además, 

normalmente debe estar realizando un programa de estabilización económica 

(aprobado por el FMI). 

 

19. Código de Buenas Prácticas sobre Transparencia en Políticas Monetarias y 

Fiscales:  Establecido por el Interim Committee del FMI, en 1999, en 

colaboración con el Bank for International Settlements  (BIS) y en consulta con 

un grupo de bancos centrales, agencias financiera, organizaciones internacionales 

y regionales y medios académicos.  Este Código definía las prácticas de 

transparencia de las políticas monetarias y fiscales.  Las prácticas de 

transparencia establecidas en el Código se apoyan en dos principios: a) las 

políticas monetarias y financieras pueden ser más efectivas si el público conoce 

los objetivos e instrumentos de la política y si las autoridades efectúan un creíble 

compromiso de cumplir las mismas; b) la buena gobernabilidad requiere que los 

bancos centrales y agencias financieras sean responsables, especialmente en 

aquellos casos en que las autoridades monetarias y fiscales dispongan de un  alto 

grado de autonomía.  

 

20. Código de Buenas Prácticas en Transparencia Fiscal.  Aprobado por el Comité 

      Ejecutivo del FMI en Marzo de 2001.  La transparencia fiscal constituye una 

importante contribución para el logro de una mejor gobernabilidad.  Esta 

orientación debería conducir a que hubiera una mejor información para el 

examen público de los programas y resultados de la política fiscal y se hiciera a 
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los gobiernos más responsables de la implementación de la misma.  Todo ello 

conduciría a fortalecer la credibilidad y el entendimiento público de las políticas 

y de opciones de las políticas macroeconómicas. Este código, sostiene el 

organismo creador, es de considerable importancia ya que en un contexto de 

globalización la transformación fiscal es algo clave para lograr una estabilidad 

macroeconómica y un crecimiento de alta calidad. 

  

      El código incluye los siguientes capítulos :  

I. Claridad de Roles y Responsabilidades.  

II. Disponibilidad  Pública de la Información  

III. Preparación, Ejecución e Información Abierta del Presupuesto  

IV. Aseguramiento de la Integridad  

   

     Fuente: Varias publicaciones del FMI.  
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