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Introduccion

La deuda de los paises en desarrollo esta alcan-
zando niveles sin precedentes. Las naciones
quedan atrapadas en circulos reiterados que so-
cavan la soberania econémica y el desarrollo so-
cial. En este contexto, mediante el presente pro-
yecto titulado Terminar con la trampa de la
deuda. Opciones posibles desde las legislaciones
nacionales, se busca promover soluciones politi-
cas que interrumpan estos patrones destructivos.
Entre los objetivos propuestos estan: fomentar
la colaboracién a nivel nacional e internacional,
compartir experiencias para desarrollar estrate-
gias sostenibles en las diferentes regiones, invo-
lucrar en cuanto a responsabilidad politica en los
paises afectados por la deuda y contribuir al de-
bate global sobre politicas de gestion de deuda.

La deuda, si bien esencial para el financiamiento
del desarrollo nacional, en muchos casos se ha
convertido en un arma de doble filo, especial-
mente en el sur global. La falta de marcos legis-
lativos sélidos para gestionar el endeudamiento
publico ha conducido a las naciones a ciclos de
deuda insostenibles, que socavan la soberania
econémica y el desarrollo social.

En la actualidad, lo complejo de la diversidad
del panorama crediticio, que se ve agravada por
las presiones fiscales derivadas de la pandemia
de COVID-19 y las tensiones geopoliticas, ha au-
mentado significativamente los desafios de la
gestion de la deuda publica en varios paises en
desarrollo. Esta complejidad creciente insta a
atender a la capacitacién y el fomento de un
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mejor conocimiento de la temdtica por parte de
legisladores y otros responsables de la supervi-
sién de la gestion de deuda publica (AGNU y
ECOSOC de las Naciones Unidas, 2022), ya que
desempefian un papel fundamental a la hora de
garantizar el robustecimiento en las practicas de
gestion de deuda, la transparencia de informes y
reportes, y la ejecucion de politicas de supervi-
sién efectivas para una gestion eficiente de la
deuda interna y externa.

Ademds, la escala vertiginosa de los niveles de
deuda publica ha puesto el foco de atencién en
su transparencia. La presencia cada vez mas fre-
cuente de prestamistas no tradicionales, el au-
mento del endeudamiento de entidades guber-
namentales no centrales y el uso de
instrumentos financieros complejos han limitado
el acceso publico a la informacién referente a
acuerdos sobre los préstamos. Esta falta de
transparencia también dificulta la supervisién le-
gislativa y el escrutinio publico, lo cual obstacu-
liza la rendicién de cuentas. Asegurar la transpa-
rencia de la deuda es esencial para que las
autoridades responsables puedan tomar decisio-
nes informadas, que los acreedores evalten la
sostenibilidad de la deuda de los prestatarios y
que la ciudadania pueda exigir a los Gobiernos
la rendicién de cuentas (Rivetti, 2022).

Por consiguiente, se vuelven cruciales las mejo-

ras en las legislaciones nacionales en materia de
deuda soberana, especialmente de los paises en
desarrollo, por razones econdémicas, juridicas y



de desarrollo que estan interrelacionadas. Esta
mejora constituye la base de una gestion fiscal
eficaz y un desarrollo sostenible, en especial
para las naciones con recursos limitados. En la
actualidad, muchos paises en desarrollo no dis-
ponen de un marco juridico sélido para regular
sus prdcticas de endeudamiento y de gestién de
deuda. Esto los deja en una posicién de vulnera-
bilidad frente a las crisis financieras, la inestabi-
lidad politica y los desafios de la gobernanza. La
supervision eficaz de los Parlamentos es parte
fundamental en la mitigacion de estos riesgos.

El presente dossier proporciona un andlisis de
paises en los que una mejora de su legislacion
puede marcar la diferencia. Una legislacién na-
cional sélida en materia de deuda soberana
debe apuntar a reducir la vulnerabilidad ante las
crisis econémicas y financieras, fomentar la con-
fianza entre las partes interesadas y garantizar
que la deuda contribuya al crecimiento y la esta-
bilidad del pais en el largo plazo, en lugar de so-
cavar su desarrollo.

Es mas, el disefio y la implementacion de una
legislacion sostenible en materia de deuda pue-
den mejorar su transparencia, asi como la re-
sponsabilidad fiscal, el control democratico y la
participacién social en la gestién de la deuda
publica. Un marco legal deficiente en su disefio,
es aquel en que las politicas de deuda dependen
demasiado del ciclo politico o de las preferenci-
as de un partido concreto. Este tipo de marco es
vulnerable a los cambios y reveses que pueden
socavar la credibilidad y eficacia de las politicas
publicas a lo largo del tiempo. La accién y la co-
operacioén internacionales son esenciales para
abordar esta cuestion, en particular el papel de
las instituciones financieras internacionales (IFl).

La Agenda de Addis Abeba de las Naciones Uni-
das alienta a los paises a que fortalezcan su le-
gislaciéon nacional para alinearla con principios
rectores que les permitan obtener resoluciones
eficaces, oportunas, ordenadas y equitativas
ante las diversas crisis de deuda soberana. A tra-
vés de las experiencias de los paises que pade-
cen sobreendeudamiento analizadas en el Dos-

sier, se enfatiza la importancia de las medidas
legislativas en pos de frenar las extralimitacio-
nes del Poder Ejecutivo. Las conclusiones reve-
lan que la vulnerabilidad de la deuda de un pais
se exacerba tanto ante las crisis externas como
ante sistemas débiles de ingresos. En consecuen-
cia, la movilizacién de los ingresos nacionales se
convierte en una prioridad fundamental para las
politicas. Ademds, hay un consenso clave entre
todos los colaboradores en cuanto a la necesi-
dad crucial de reforzar el papel de los Parlamen-
tos en la supervision de la gestién de la deuda.

El presente dossier brinda un andlisis de estu-
dios de casos de Africa subsahariana, Asia meri-
dional, América Latina y Oriente Medio para po-
ner de relieve dénde se observan debilidades
sistémicas en cuanto a gobernanza de la deuda.
A través de andlisis comparativos y experiencias
concretas de ciertos paises, el dossier impulsa la
adopcién de reformas legislativas que hagan
hincapié en la transparencia, la rendicién de
cuentas, la supervision y la sostenibilidad en la
gestion de las finanzas publicas. Se establecen
las relaciones de estas reformas con los dere-
chos humanos, la equidad econdmica y la soste-
nibilidad ambiental, en pos de contribuir al de-
bate internacional y proporcionar una hoja de
ruta practica para que las naciones escapen de
la trampa de la deuda y protejan sus objetivos
de desarrollo. Los capitulos, redactados por per-
sonas con amplia trayectoria y representantes
de la sociedad civil, ofrecen lecciones aprendi-
das, recomendaciones viables y perspectivas so-
bre las consecuencias no deseadas en ciertos ca-
sos seleccionados. Por ultimo, es importante
mencionar que las contribuciones se redactaron
en 2024 y reflejan la situacién politica de aquel
momento.

Introduccién 10
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Iniciativas de Argentina.

Los aprendizajes

Juan Pablo Bohoslavsky & Francisco Cantamutto

Antecedentes

El historial reciente de gestion de deuda sobera-
na que presenta Argentina es erratico. El pais
entré en default de la mitad de su deuda total
en 2001y luego reestructurd la mayor parte de
ella en 2005 (y nuevamente en 2010). Algunos
acreedores holdout no aceptaron la propuesta de
reestructuracion de su deuda e iniciaron deman-
das contra Argentina ante los tribunales de Nue-
va York, de las cuales salieron victoriosos, espe-
cialmente después de 2012. Este incumplimiento
en el pago limitd, efectivamente, la participacion
de Argentina en los mercados financieros inter-
nacionales hasta la asuncién de un nuevo Go-
bierno que sanciond una ley con el objeto de pa-
gar los créditos de estos acreedores. Esto abrié
una nueva, aunque breve, fase de sobreendeuda-
miento (que duré dos afios). En 2018, luego de
quince afos, Argentina suscribié un Acuerdo
Stand-By (SBA, por sus siglas en inglés) con el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en el me-
dio de una crisis de su balanza de pagos. A pe-
sar del SBA, el pais debid reintroducir controles
cambiarios y finalmente otro nuevo Gobierno re-
estructuré su deuda una vez mds en 2020, du-
rante la pandemia. En 2022, Argentina accedié al
Servicio Ampliado del FMI (SAF) para pagar el
SBA. En 2025 se recurrié a un nuevo SAF, lo que
convirtio al pais, que asi obtenia dos quintas
partes del crédito total del FMI, en el mayor
deudor de la organizacién. Aun hasta la actuali-
dad, la situacién de Argentina con respecto a su
deuda sigue siendo muy delicada.

El pais ha enfrentado diversas situaciones con
relacién a la carga de su deuda durante el siglo
XXI, entre ellas, las mejoras en la sostenibilidad
y su capacidad de resiliencia para soportar las
crisis. Las diferentes fuerzas politicas dentro del
Gobierno lo explican asi: mientras algunos
miembros del Gobierno han declarado su inten-
cién de pagar la deuda de forma paralela con el
crecimiento econémico, otros han utilizado el
endeudamiento como palanca para lograr la
consolidacién fiscal e instaurar reformas estruc-
turales. Los esfuerzos de los primeros han debili-
tado la capacidad de los segundos de reiniciar
nuevos ciclos de deuda. Con el objetivo de apor-
tar a los debates globales en torno a las posibles
iniciativas legislativas o nacionales para ayudar
a prevenir o mitigar la acumulacién de deuda in-
sostenible en los paises en desarrollo, proporcio-
namos ejemplos de leyes, proyectos de ley y
otras propuestas relacionadas con la transparen-
cia, la aprobacién parlamentaria y la participaci-
6n ciudadana acerca de los acuerdos de deuda
que se han debatido o aprobado en Argentina.
Entendemos que reforzar estas ideas podria ser-
vir para hacer frente a la actual crisis de deuda y
como un cortafuegos contra nuevos ciclos de so-
breendeudamiento.

Practicas juridicas (ilicitas) generali-
zadas y constantes

La Constitucién Nacional de la Republica Argen-
tina establece muy claramente qué institucion

Iniciativas desde Argentina. Los aprendizajes 12



estd a cargo de las decisiones sobre la obtencidn
de préstamos: el Congreso de la Nacidn (articu-
los 4y 75.4). Sin embargo, el Congreso puede
delegar estas decisiones al poder ejecutivo, por
ejemplo, mediante la sancién de un presupuesto
anual que prevea nuevos endeudamientos. A su
vez, en virtud de la Ley nro. 24156 (articulo 56),
el Estado puede tomar nueva deuda para finan-
ciar inversiones productivas, afrontar “necesida-
des nacionales” evidentes, reestructurar su pro-
pia organizacion o refinanciar sus pasivos (que
contemplan los intereses). Lo que no se permite
es endeudarse para financiar gastos corrientes.

El endeudamiento a nivel subnacional estd me-
nos regulado, a pesar del hecho de haber alcan-
zado recientemente casi el 7 % de la deuda so-
berana total. Los Gobiernos subnacionales
(estatales) tienen autonomia hasta cierto punto,
dado que Argentina es un estado federal. Ade-
mas, aunque estas administraciones estatales
cuentan con algo de libertad respecto de la ges-
tién de los recursos fiscales, el articulo 75 de la
Constitucién aplica a esas jurisdicciones, al igual
que el articulo 124, que permite a las unidades
subnacionales celebrar acuerdos internacionales
que no afecten el crédito nacional (Manzo,
2023). Durante la década de 1990, el Gobierno
nacional aprobé algunas reglamentaciones adi-
cionales sobre esta cuestidn, lo que obligé a las
administraciones subnacionales a solicitar auto-
rizacién para tomar mds deuda en moneda ex-
tranjera, a proporcionar informacién de forma
regular acerca de su situacion crediticia y a sa-
tisfacer algunos requisitos fiscales minimos (Re-
soluciones nros. 1075/93, 277/95 y 731/95 del Mi-
nisterio de Economia). La deuda subnacional no
puede emplearse para cubrir gastos corrientes y
tampoco debe superar el 15 % de los recursos
fiscales asignados por el Gobierno nacional.

El Gobierno ha ignorado groseramente este mar-
co legal basico en sus acciones de endeuda-
miento ya que el poder ejecutivo es el que, por
lo general, ha tomado compromisos de deuda
sin la delegacién de facultades que debiera otor-
garle el Congreso, y se han utilizado esos fondos
regularmente para financiar gastos con fines no
permitidos por la ley (Erbin, 2022). Con relacién
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a la deuda subnacional, durante la década de
1990 y nuevamente entre 2016 y 2017, el Gobier-
no nacional permitié el sobreendeudamiento en
la medida en que este comulgara con sus pro-
pios intereses para obtener acceso a los merca-
dos internacionales. Ademas, los controles y
equilibrios han demostrado ser débiles, lo que
en ambos casos ha dado lugar a una crisis de
deuda y a una reestructuracién gigantesca.

El SBA multimillonario con el FMI de 2018 es un
ejemplo de incumplimiento de normas constitu-
cionales fundamentales (Justo, 2021), lo cual
presenta serios cuestionamientos acerca de la
legalidad del SBA a la luz de la Convencién de
Viena sobre el Derecho de los Tratados. El Go-
bierno negocié un acuerdo sin la autorizacién
del Congreso ni las evaluaciones juridicas o pre-
supuestarias de las dependencias pertinentes, y
este préstamo se utilizé para financiar salidas de
capital, un uso que el propio Convenio Constitu-
tivo del FMI prohibe expresamente (articulo VI).

En principio, un Gobierno nacional no puede in-
vocar sus disposiciones de derecho interno para
justificar el incumplimiento de un tratado (por
ejemplo, un acuerdo de deuda) (articulo 27 de la
Convencién de Viena). Sin embargo, un Estado
no podrd invocar el hecho de que su consenti-
miento a obligarse por un tratado ha sido expre-
sado en violacién de una disposicion de su dere-
cho interno concerniente a la competencia para
celebrar tratados como vicio de su consenti-
miento, a menos que esa violacién “sea mani-
fiesta y afecte a una norma de importancia fun-
damental de su derecho interno”. Una violacién
“es manifiesta si resulta objetivamente evidente”
para cualquier Estado que proceda en la materia
conforme a la practica usual y de buena fe (arti-
culo 46 de la Convencidén de Viena).

A pesar de estas graves deficiencias en la con-

formacion juridica de la ley nacional, los efectos
de este acuerdo persistieron mucho tiempo des-
pués. El Gobierno siguiente puso en marcha dos
investigaciones independientes sobre este asun-
to. En primer lugar, un informe oficial sobre la

deuda y la fuga de capitales que se habia produ-
cido durante el Gobierno anterior, elaborado por



el Banco Central (BCRA, 2020), mostré que la
deuda no se utilizé de forma eficaz para los fi-
nes legalmente autorizados, sino para financiar
la salida de capitales. En segundo lugar, la Audi-
toria General de la Nacién (AGN, 2023) se centrd
en el acuerdo con el FMI y sus repercusiones so-
bre la sostenibilidad de la deuda, lo que eviden-
cié un claro deterioro de la situacién financiera
de Argentina debido a esta operacién. La Oficina
de Evaluacién Independiente del FMI reconocié
en parte esta circunstancia en 2021 (FMI, 2021).
Estos hallazgos se utilizaron para presentar una
demanda judicial por presunto fraude® contra el
expresidente Mauricio Macri y algunos otros
miembros de su gabinete. A pesar de que estas
conclusiones oficiales demostraron que se ha-
bian producido graves irregularidades legales,
esto no se tradujo en responsabilidad alguna de
los acreedores ni de los funcionarios de Gobier-
no que habfan contraido el préstamo en nombre
del Estado. De hecho, el SBA de 2018 se saldd
con un SAF de 2022, mientras que se seguian
acumulando intereses y recargos.

Estas dos investigaciones no fueron las primeras
en Argentina sobre las cuestiones de la deuda.
En el afio 2000, el juez federal Ballesteros resol-
vié que la deuda contraida durante la dictadura
que habia gobernado el pais en el periodo 1976-
1983 era ilegal e ilegitima. Aunque la sentencia
luego se envid al Congreso para tramitar las ac-
ciones constitucionales, no hubo ningun tipo de
seguimiento. A pesar de ello, para el momento
en que la decisién llegd al Congreso, la deuda
contraida por el Gobierno dictatorial ya habia su-
frido varias reestructuraciones. No hubo conse-
cuencias para ni para los acreedores ni para los
funcionarios que emitieron la deuda en un prin-
cipio, y que el tribunal finalmente declaré ilegal.

Argentina se sumergié en una crisis de deuda en
2001, es decir, el afio siguiente de la resolucién
del juez Ballesteros. Se constituyé una Comisién

Especial Investigadora de la Camara de Diputa-
dos sobre Fuga de Divisas. Sus conclusiones se
hicieron publicas en 20052, durante el proceso de
reestructuracion de la deuda cuyo default se ha-
bia producido en 2001. Entre 2006 y 2010 se pre-
sentaron al menos cuatro proyectos de ley para
la creacién de comisiones de investigacién de la
deuda, los cuales recibieron el respaldo de 19 di-
putados®. Ninguna de estas iniciativas tuvo éxi-
to: luego de que la deuda fuera reestructurada
en 2005, el Gobierno no se comprometié a se-
guir investigando. En lugar de ello, como se ex-
plicara a continuacién, volvié a abrir el canje de
deuda dos veces. En el Senado, entre 2004 y
2016%, hubo 21 senadores que presentaron siete
proyectos con este mismo objetivo. Todos estos
esfuerzos pretendian investigar la legitimidad y
legalidad de la deuda reestructurada. Adolfo Ro-
driguez Saa —senador, expresidente (por una se-
mana) y quien declarara el default en 2001— fue
coautor de cuatro de estos proyectos.

En 2014, mediante la Ley nro. 26984, se creé
otra comision parlamentaria, esta vez de forma
permanente dentro de ambas cdmaras del Con-
greso, con el objetivo de investigar los origenes
de la deuda externa, asi como su gestién y pago.
Llamativamente, la misma ley que instituyé esta
comisién también dispuso que pagar la deuda
constituia un acto de interés nacional. Si existia
alguna duda sobre los fundamentos juridicos de
la deuda, terminé siendo desmentida por el re-
conocimiento simultdneo de la suprema impor-
tancia de pagarla integramente. La comision tra-
bajo hasta la presentacién de su informe en
diciembre de 2015. Para aquella época, ya habia
asumido el poder un nuevo Gobierno y el Con-
greso no tomé acciéon alguna sobre la base del
informe. De hecho, una ley de 2016 (la Ley nro.
27249) desmanteld la comisién. En 2021, hubo
otro infructuoso intento de crear una nueva co-
misién parlamentaria investigadora.

1 Causa N° 3561/2019 “Macri Mauricio y otros s/ defraudacién por administracién fraudulenta y defraudacién contra la administracién publi-
ca” https://www.boletinoficial.gob.ar/pdf/aviso/primera/242791/202209052
2 Informe final de la Comisién sobre “Fuga de capitales en Argentina, 2001”, Camara de Diputados, Congreso Nacional, 2005.

3 Archivos 3850-D-2006, 0607-D-2008, 1666-D-2009 y 0418-D-2010.

4 Proyectos de ley S-56/04, S-454/07, S-291/09, S-2068/12, S-1962/14, S-2654/14 y S-406/16.
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Como hemos visto, el Estado argentino acumu-
16, en numerosas ocasiones, pruebas oficiales de
una mala gestién de la deuda soberana proce-
dentes de diversos organismos independientes.
Cada una de esas veces, esta informacidén valio-
sa llegd tarde (en cuanto a los objetivos de rees-
tructuracién) y no se utilizé para cuestionar juri-
dicamente la deuda ante tribunales nacionales o
regionales/internacionales. Ningun politico o
funcionario tuvo que hacerse responsable de su
accionar. El enfoque principal consistié en con-
seguir apalancamiento politico en el contexto de
las negociaciones sobre reestructuracion, aun-
que es dificil evaluar la efectividad de esta estra-
tegia debido a la falta de rendicién de cuentas
por parte de los funcionarios que participaron en
los endeudamientos y a la persistencia de las
condiciones rigurosas en las negociaciones con
los acreedores, en particular con el FMI.

Tres casos de buenas iniciativas le-
gislativas

Existen al menos tres leyes recientemente pro-
mulgadas sobre la deuda que son dignas de
analisis a efectos de trazar comparaciones y
consolidar aprendizajes.

Ley nro. 26017

Los bonos que no se pagaron en 2001 no in-
cluian Cldusulas de Accién Colectiva, puesto que
estas no se aplicaban internacionalmente a emi-
siones de bonos anteriores a 2003. En 2005, du-
rante la negociacion con acreedores privados, el
Estado argentino sanciond la Ley nro. 26017.
Para presionar a los bonistas para que aceptaran
la propuesta oficial, la llamada “Ley Cerrojo” (1)
prohibié al Gobierno reabrir la oferta de rees-
tructuracion tras el vencimiento del primer in-
tento, (2) prohibié que el Gobierno llevara a cabo
cualquier tipo de transaccién judicial, extrajudi-
cial o privada, y (3) exigié que el Gobierno retira-
ra de cotizacién todos los bonos no pagados en
todos los mercados y las bolsas de comercio na-
cionales y extranjeras. Se trataba de un esfuerzo
juridico nacional para subsanar de alguna mane-
ra las conocidas lagunas fundamentales que
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existen en la legislacién internacional concursal
en materia de deuda soberana. Este esfuerzo ju-
ridico nacional dio frutos, ya que el 76 % de los

tenedores de bonos aceptaron el acuerdo.

No obstante, el “cerrojo” no duré mucho. En
2010, a través del decreto presidencial 563/10 y
nuevamente en 2013 mediante la Ley nro. 26886,
el Gobierno volvié a abrir la oferta y posibilité
otra vez que los bonistas que no habian acepta-
do el acuerdo la primera vez lo hicieran muchos
afios después. Sorpresivamente, tanto la primera
ley como la practica posterior que la contradecia
fueron aprobadas por la misma fuerza politica
que habia asumido el poder. Finalmente, en
2016, durante una administracion diferente, el
Congreso promulgé la Ley nro. 27249, que dero-
g6 la Ley Cerrojo y ratificé los acuerdos y los tér-
minos y las condiciones de la oferta de cancela-
cién, lo que permitié al nuevo Gobierno pagar
integramente los acuerdos de cancelacién alcan-
zados con los tenedores de bonos que habian
iniciado acciones legales ante los tribunales de
Nueva York.

Ley nro. 27544

En febrero de 2020, el Congreso promulgé la Ley
nro. 27544 para la “Restauracion de la Sostenibi-
lidad de la Deuda Publica emitida bajo Derecho
Extranjero”, que autoriza al poder ejecutivo a lle-
var a cabo una serie de operaciones para alcan-
zar ese objetivo restaurativo. Segun la ley, el Mi-
nisterio de Economia quedaba autorizado para
aceptar disposiciones que someterian al Gobier-
no a los tribunales extranjeros y a renunciar a la
defensa de la inmunidad soberana, exclusiva-
mente en lo que respecta a transacciones rela-
cionadas con el proceso de reestructuracion de
la deuda y con las excepciones relativas a los ac-
tivos que suelen estar protegidos de estas recla-
maciones.

La ley también otorgaba amplios poderes al Mi-
nisterio de Economia para llevar a cabo lo que
fuera necesario a fin de completar el proceso de
reestructuracion y emitir nuevos valores con el
fin de modificar los intereses al momento y de
los principales términos de los vencimientos; asi



como también de determinar los métodos, pro-
cedimientos y términos para la emisidon de nue-
vos valores. El Gobierno no actud enteramente
por su cuenta, sino que contd con orientacién
especifica sobre cdmo reestructurar la deuda.

Ley nro. 27612

En marzo de 2021, el Congreso promulgé la Ley
nro. 27612 sobre el “Fortalecimiento de la Soste-
nibilidad de la Deuda Publica”, que establece
que los nuevos requisitos para la emision de bo-
nos soberanos denominados en moneda extran-
jera y regidos por la legislacion extranjera, al
igual que todos los programas acordados con el
FMI, requerirdn una ley del Congreso que lo
apruebe expresamente. De hecho, esta ley refor-
z6 la Constitucion y la Ley nro. 24156 en el senti-
do de involucrar al Congreso en cualquier acuer-
do sobre deuda externa, y asi, a los acuerdos
con el FMI. Sin embargo, la ley no indica ni el
contenido ni los detalles puntuales de los acuer-
dos que deben presentarse o ser aprobados ante
el Congreso. De hecho, las especificidades de los
acuerdos con el FMI pueden variar mucho, y a
menudo incluyen compromisos de consolidacién
fiscal y reformas estructurales, todos ellos rele-
vantes para alcanzar el consenso politico en el
Congreso.

En cualquier caso, en la practica, los nuevos bo-
nos denominados en moneda extranjera y regi-
dos por las leyes de otros paises no suelen pasar
por la aprobacién del Congreso nacional. El Go-
bierno actual argentino del presidente Javier Mi-
lei ha intentado anular esta ley, pero hasta el
momento no ha podido. (Se la estudia en detalle
en otro documento de trabajo encargado al tal-
ler Terminar con la trampa de la deuda.) En 2025,
el Gobierno obtuvo la aprobacién del Congreso
para negociar con el FMI, pero sin ninguna indi-
cacién en cuanto a los parametros de dicha ne-
gociacién ni ningtn tipo de control sobre el con-
tenido final del acuerdo. El SAF de 2025
contemplaba varios pardmetros estructurales
que se incluyeron en la siguiente labor parla-

5 https://unctad.org/system/files/official-document/osgdp20102_en.pdf

mentaria, a pesar de que el poder legislativo no
tenia voz en su negociacion.

Hubo al menos un precedente del proyecto de
ley presentado por 18 senadores en 2019 (expe-
diente S-3516/19), que limitaba la discrecionali-
dad del Gobierno en la materia. Este proyecto de
ley no hacia referencia explicita a los acuerdos
con el FMI, pero incluia la prohibicién de que se
extendiera la jurisdiccién, una medida que no
era aplicable a otros proyectos.

Iniciativas multilaterales de derecho
no vinculante

En 2010, la UNCTAD publicé los “Principios so-
bre promocién de otorgamiento y toma respon-
sables de préstamos soberanos®”. En 2011, Argen-
tina apoyé estos Principios® y en 2012 la
Auditoria General de la Nacién comenzd a utili-
zarlos’. A pesar de estos antecedentes, los prin-
cipios no se incorporaron formalmente al orde-
namiento juridico nacional, lo que habria
aumentado su utilidad en el &mbito de la ges-
tién de deuda.

Argentina desempefié un papel destacado en el
proceso de redaccién y negociacion de los “Prin-
cipios bdsicos sobre la reestructuracion de la
deuda soberana”, que fueron adoptados en 2015
por la Asamblea General de las Naciones Unidas
(Doc. ONU A/69/L.84), con el apoyo del Grupo
de los 77 méas China. Esta resolucién promulga
nueve principios, que establecen que los proce-
sos de reestructuracion de deuda soberana de-
ben guiarse por el derecho consuetudinario y por
los principios basicos del derecho internacional,
como la soberania, la buena fe, la transparencia,
la legitimidad, el trato equitativo y la sostenibili-
dad. La Ley nro. 27207 (de 2015) incorporé for

6 https://unctad.org/news/second-draft-unctad-principles-responsible-sovereign-lending-and-borrowing
7 https://www.agn.gob.ar/sites/default/files/files/Normas%20NCEG/Normas%20de%20Aplicables%20a%20la%20realizacion%20de%20Audi

tor%C3%ADas%20Especializadas%20-%20Deuda%20Publica.pdf
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malmente los Principios Basicos de las Naciones
Unidas al ordenamiento juridico interno argentino.

En 2019, el Consejo de Derechos Humanos de
las Naciones Unidas promulgé la resolucion
40/8, en virtud de la cual quedaron aprobados
los “Principios rectores sobre la evaluacion del
impacto de las reformas econdmicas en los dere-
chos humanos”, que contienen normas sobre la
sostenibilidad de la deuda y las obligaciones de
deudores y acreedores en materia de derechos
humanos en las politicas de deuda (Principio 12).
El representante argentino en el Consejo de De-
rechos Humanos no voté esta vez, en consonan-
cia con el Grupo de los 77 mas China, sino con
la UE y los EE. UU., quienes rechazaban la ini-
ciativa. La gestién gubernamental que siguid
(2019-2023) no realiz6 esfuerzos concretos para
respaldar e incorporar esta resolucién al marco
juridico nacional. El Gobierno de Argentina no
ha participado activamente en las negociaciones
de la Convencién Marco de las Naciones Unidas
sobre la Deuda Soberana.

Una ausencia comun: la participaciéon
directa de la ciudadania

Hay una caracteristica comdn que surge de com-
parar todas las iniciativas expuestas. No ha ha-
bido ningun tipo de participacién directa de la
ciudadania ni de las organizaciones de la socie-
dad civil en ninguna etapa del ciclo de la deuda
(es decir, desde el momento en que se obtiene el
crédito hasta que la deuda se vuelve insosteni-
ble y tiene que renegociarse). La deuda se ha
creado originalmente y renegociado sin la parti-
cipacion del pueblo. Las elecciones presidencia-
les o legislativas no suelen definir la orientacion
especifica de las politicas en cuestiones concre-
tas como la gestién de deuda. Es necesario dise-
fiar y aplicar mecanismos de consulta adecua-
dos para este fin. Lejos de ser una propuesta
utdpica, se ha verificado que la sociedad argen-

tina demuestra un profundo interés de participar
en los asuntos relacionados con la deuda, como
lo demuestran varias iniciativas de la sociedad
civil (Keene, 2023).

En noviembre del 2000, el Tribunal Etico sobre la
Deuda Externa y las Politicas de Ajuste Neolibe-
ral, compuesto por varias organizaciones socia-
les, entre ellas Madres y Abuelas de Plaza de
Mayo y el Premio Nobel de la Paz Adolfo Pérez
Esquivel, dictaminé la ilegalidad de la deuda so-
berana®. En noviembre de 2003, un frente social
formado por multiples organizaciones sociales
lanzé una iniciativa de consulta popular, un me-
canismo regulado por la Ley nro. 25432, contra
el Area de Libre Comercio de las Américas, la
militarizacion de América Latina y la deuda. Vo-
taron un total de 2 252 358 personas, de las cua-
les el 88 % indicé que el pago de la deuda debia
suspenderse. Esta informacién fue presentada
formalmente al presidente Néstor Kirchner en
2004, cuando se elabord la primera oferta de re-
estructuracion de la deuda (Echaide, 2005). En
julio de 2004, tres diputados presentaron el pro-
yecto de ley de consulta popular “Deuda Externa
Cero” (Expediente 3711-D-2004), que no fue apro-
bado por las comisiones respectivas. En octubre
de ese afio, quince diputados presentaron otro
proyecto de ley (Expediente 6943-D-2004) para
declarar la ilegitimidad de la deuda publica ex-
terna contraida por la dictadura militar durante
los afios 1976-1983, en consonancia con la sen-
tencia del juez Ballesteros ya mencionada. A lo
largo de este periodo, se presentaron al menos
tres proyectos en la Camara de Senadores para
constituir comisiones que evaluaran y participa-
ran en las negociaciones de reestructuracion de
deuda, pero ninguno de los tres fue aprobado
(Expedientes 1641/02, 289/04 y 1430/04). El Go-
bierno negocid por su cuenta, sin participacion
del Congreso ni de la ciudadania. Y debe desta-
carse que no se llevé a cabo ninguna evaluacion
publica del impacto econémico y social de las
propuestas antes del canje.

8 https://www.agn.gob.ar/sites/default/files/files/Normas%20NCEG/Normas%20de%20Aplicables%20a%20la%20realizacién%20de%20Audi
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Entre los aflos 2014 y 2016, en medio del conflic-
to entre Argentina y los fondos buitre, surgié
otra iniciativa de la sociedad civil. La denomina-
da Asamblea por la Suspensién del Pago y la
Investigacién de la Deuda y por la Defensa del
Patrimonio Nacional y los Bienes Comunes de
Argentina abogé por una auditoria integral y
participativa®. Hubo varias organizaciones que
participaron del proceso, pero su posicién y sus
reivindicaciones no se tuvieron en cuenta a la
hora de formular la estrategia oficial sobre la
deuda. De hecho, esta iniciativa se intensifico
durante la siguiente crisis de deuda. En enero de
2020, varias organizaciones sociales organizaron
una “Autoconvocatoria” por la Suspension del
Pago y la Investigacién de la Deuda, la cual
puso en marcha un “Juicio Popular de la Deuda
y el FMI”. En diciembre del mismo afio, tras me-
ses de sesiones con distintas presentaciones so-
bre los impactos de la deuda, presentd sus con-
clusiones el Tribunal Popular, compuesto por el
mencionado Pérez Esquivel, la Madre de Plaza
de Mayo Nora Cortifias, la abogada feminista
Nina Brugo Marcé, el periodista Alejandro Ber-
covich y el exjuez federal Miguel Rodriguez Vil-
lafafiel®. Teniendo en cuenta el origen ilegal de
la deuda soberana, que no habia sido resuelto
por los numerosos canjes realizados a lo largo
de los afios, alegd que la deuda era nula y anun-
cié la necesidad de una suspension inmediata
de los pagos mientras se llevaba a cabo una au-
ditoria participativa y mds exhaustiva. También
exigié el acceso abierto a la informacidn oficial
sobre las operaciones de la deuda, que contem-
plara una lista completa de acreedores, asi como
un poder de veto sobre las empresas juridicas y
contables que habian participado en esas opera-
ciones.

En 2022, varias organizaciones de la economia
popular crearon el “Comité de Acreedores de la
Deuda Interna” para reclamar sobre las deudas
sociales en virtud de las experiencias menciona-
das, y también que se realice una revisién tri-
mestral de la situacién social. Proponian esta-
blecer un impuesto sobre el capital que se habia

9 https://asambleadeudaybienescomunes.wordpress.com/

fugado, financiado por la deuda soberana. Para
hacerlo posible, exigian anular el secreto bancario™.

Como demuestran todas estas experiencias, las
organizaciones sociales y los sindicatos argenti-
nos tienen un fuerte interés de participar en los
debates sobre la sostenibilidad y la gestién de la
deuda. En diferentes ocasiones, han organizado
y presentado pruebas sobre los efectos de la
deuda, y han exigido participar en las decisiones
en este dmbito. Muchas de sus conclusiones
también fueron verificadas o confirmadas por
las comisiones especiales del Congreso y las in-
vestigaciones oficiales. Aun asi, se perdié hasta
hoy la oportunidad de lograr la participacion so-
cial en las cuestiones relacionadas con la deuda,
y también la posibilidad de aportar nuevas ideas
sobre cémo hacer frente a la crisis de manera
participativa, sostenible y con base en los dere-
chos. Este tipo de mecanismo podria mejorarse
si se llevaran a cabo evaluaciones adecuadas del
impacto social de las reformas econémicas.

Aprendizajes

La falta de un consenso politico nacional sélido
en torno a las politicas de deuda explica en gran
medida los cambios radicales en los enfoques de
su politica en el pasaje de un Gobierno a otro.

La aprobacién de leyes no ha logrado garantizar
politicas de deuda justas, ni eficaces y ni basa-
das en los derechos, ni tampoco estrategias de
reestructuracion efectivas ni duraderas. Esto no
solo se debe a que las leyes cambien con el
tiempo (como ha sido el caso incluso bajo el
mismo Gobierno). La practica gubernamental a
menudo ignora descaradamente las disposicio-
nes constitucionales mas bdsicas sin ninguna

10 https://autoconvocatoriadeuda.blogspot.com/2020/12/fallo-del-tribunal-del-juicio-popular.html
11 https://www.paginal2.com.ar/414950-se-conformo-el-comite-de-acreedores-de-la-deuda-interna
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rendicidon de cuentas posterior, y aun cuando las
pruebas oficiales hayan demostrado la responsa-
bilidad legal tanto de los funcionarios del Estado
como de los acreedores por, como minimo, su
negligencia consciente. En muchas ocasiones,
tanto el Congreso como el Gobierno han llevado
a cabo investigaciones sobre los aspectos juridi-
cos de la deuda, pero este hecho no se ha tradu-
cido en ningun tipo de mecanismo de rendicién
de cuentas.

La falta de un mecanismo eficaz y justo para la
resolucion de disputas sobre la deuda en el dm-
bito internacional ha llevado a una exposicién
desproporcionada de Argentina en los tribunales
extranjeros. Esto incluso ha dado lugar a inter-
pretaciones juridicas extrafias de clausulas tipi-
cas como la pari passu sobre los bonos de deu-
da, en detrimento del pais. La persistencia en la
ampliacién de la jurisdiccién en las nuevas emi-
siones de deuda ha propiciado este tipo de con-
flictos. No estd claro si este debilitamiento de la
posicién soberana ha sido beneficioso en pos de
obtener nuevos créditos, dados los conflictos
persistentes que ha conllevado.

Las iniciativas multilaterales de derecho blando
o no vinculante (soft law) en las que ha partici-
pado activamente Argentina no han modelado
las politicas de deuda a lo largo del tiempo. Ar-
gentina lideré y apoyd importantes iniciativas en
la ONU, en pos de la cristalizacién de principios
que permiten abordar los problemas de accién
colectiva y garantizar la realizacién de los dere-
chos humanos de la poblacién, pero estos avan-
ces fueron de alguna manera revertidos por Go-
biernos mds orientados a los acreedores.

Todos estos acontecimientos tienen algo en co-
mun: no se invité ni se permitié la participacion
directa de la ciudadania a la hora de decidir so-
bre la emisién de deuda. El Sistema Interameri-
cano de Derechos Humanos, al que Argentina
estd suscrito, establece claramente que es obli-
gatoria la participacién directa de los ciudada-
nos en la decisién sobre politicas fundamentales
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de deuda (y otras relacionadas con la economia)
(Sagel, 2024). Deben oirse las voces y opiniones
de la ciudadania en las cuestiones relacionadas
con la deuda; y deben considerarse vinculantes
para los Gobiernos. Por lo tanto, deben disefiar-
se y/o implementarse canales innovadores (al-
gunos de ellos ya estan recogidos en la Consti-
tucién nacional, como son los referendos) para
promover y garantizar la participacién ciudadana.

Autores:

Juan Pablo Bohoslavsky (Universidad Nacional
de Rio Negro - CONICET)

Francisco Cantamutto (IIESS Universidad Na-
cional del Sur - CONICET)
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Andrés Chiriboga

Introduccion

El endeudamiento contempordneo de Ecuador
comenzo a fines de la década de 1970". Por més
de veinte afios, la carga de la deuda se incre-
menté de forma significativa, a fuerza de priori-
zar los intereses y las condiciones de acreedores
privados, bilaterales y multilaterales en detri-
mento de la soberania y desarrollo del pais. La
vulnerable posicién de Ecuador? alcanzé su pun-
to de inflexién en 2007 con la llegada de un nue-
vo Gobierno. La critica al endeudamiento fue
fundamental para el programa gubernamental
de “Revolucién Ciudadana”, que se materializd
en la Constitucién de 2008 y en las leyes econé-
micas que completaron el nuevo marco constitu-
cional. Durante este periodo (2007-2017), el Go-
bierno ecuatoriano lanzé, ademas, una auditoria
ciudadana integral de la deuda externa e inter-
na, rompié relaciones con el FMI y audité y de-
nuncio sus tratados de inversién, que histérica-
mente han generado pasivos contingentes como

resultado de laudos arbitrales que no favorecie-
ron al pafs.

En este documento, haremos referencia a los
principales cambios juridicos relacionados con la
deuda y a la influencia de la emblemdtica audi-
toria de 2007-2008, que dejé importantes apren-
dizajes no solo para Ecuador sino también para
otros paises®. Es importante destacar que estas
decisiones dependian de aspectos politicos, por
lo cual estaban sujetas a contratiempos y conse-
cuencias inesperadas, que también serdn anali-
zadas brevemente a lo largo de este texto.

La auditoria integral de deuda de la
CAIC y su impacto normativo

El hito mds importante de Ecuador en cuanto a
la gestién soberana y transparente de la deuda
ha sido el establecimiento de una auditoria inte-
gral de la deuda externa e interna del pais. Este

1 El proceso anterior de gran endeudamiento del pais data de la distribucién de las obligaciones de la independencia (la “deuda inglesa”). Ec-
uador asumié su parte en 1834, tras la divisién de la “Gran Colombia”, y termind de pagarla en 1974, exactamente cuando se inicié el nuevo ciclo
de endeudamiento (Paz y Mifio, 2006).

2 La unica y peculiar excepcion a esta postura sobre la deuda externa fue la convocatoria, por parte del presidente Osvaldo Hurtado, de la Con-
ferencia Econdmica Latinoamericana en enero de 1984. La cumbre fue posterior a la crisis de deuda regional de comienzos de la década de 1980
y buscé establecer una postura comun con respecto a los acreedores privados (diversos bancos de los Estados Unidos). La conferencia dio origen
a la denominada “Iniciativa Cartagena”, que pretendia formar un club de deudores soberanos. Pero la iniciativa no tuvo éxito por diferentes mo-
tivos; entre ellos, las negociaciones bilaterales que precipitaron los acreedores con México, Brasil, Venezuela, Republica Dominicana y Chile, que
atentaron contra la posibilidad de una estrategia conjunta.

3 Después de 2017, Ecuador dio un giro de 180 grados y retomé una politica de deuda mayormente favorable para los acreedores y amplia-
mente supervisada por el FMI. Los dltimos tres Gobiernos (Moreno, Lasso y Noboa) se han mantenido en esta linea. A excepcién del marco con-
stitucional, se han desmantelado o reformado muchas de estas normas y politicas. La Asamblea Nacional no debate en la actualidad sobre las
reformas legales que pretenden abordar la gestion de la deuda soberana. Solo hay un borrador de proyecto de ley “bajo consideracion” que fue
presentado en 2018 por una exasambleista, Gabriela Rivadeneira (Alianza PAIS). Este borrador de proyecto de ley, titulado “Ley Integral de Pro-
cesos de Deuda Soberana”, propone la incorporacién de los Principios Basicos de los Procesos de Reestructuracién de la Deuda Soberana defini
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proceso fue desarrollado, entre julio de 2007 y
julio de 2008, por una comisién que incluia re-
presentantes del Gobierno y, principalmente, de
la sociedad civil, asi como de figuras indepen-
dientes con amplia experiencia tanto ecuatoria-
nas como del exterior. La creacién de esta comi-
siéon (Comisién de Auditoria Integral del Crédito
Publico, o “CAIC”) fue una promesa de campafia
clave y una parte importante del programa de
Gobierno* propuesto por el expresidente Rafael
Correa, quien goberné Ecuador entre 2007 y
2017. Esta auditoria investigd préstamos priva-
dos, multilaterales, bilaterales y nacionales que
contrajo el Gobierno ecuatoriano desde la déca-
da de 1970. El informe publico final y su versiéon
extendida, entregados a las autoridades del pais
en noviembre de 2008, reveld una serie de per-
juicios e irregularidades en todos los tramos de
deuda analizados. A causa del informe, Correa
decidié no cumplir con los pagos de dos emisio-
nes de bonos ecuatorianos (Bonos Globales con
vencimiento en 2021y 2030) y los pagos pen-
dientes se programaron para fines de 2008.
Aprovechando esta amenaza, y en el contexto
de la crisis financiera mundial de 2007-2008 y la
mayor flexibilidad derivada de las reformas de
los ingresos petroleros®, el Gobierno de Correa
volvié a comprar los bonos con éxito mediante
una subasta inversa con un piso de 30 centavos
por délar estadounidense. La readquisicién tuvo
una tasa de participacion de 91 % a un precio de
recompra de 35 centavos por délar estadouni-
dense (Gulati y Buchheit, 2009; Feibelman,
2017). A través de este mecanismo, el pais evitd
pagar 7 500 millones de délares estadouniden-
ses de servicio de deuda cuyo vencimiento ha-
bria operado en el afio 2030. Aunque la compra
fue bien recibida por el mercado, Ecuador quedd
excluido de los mercados financieros internacio-
nales privados hasta 2014 y el Gobierno privile-
gi6 los préstamos de los bancos regionales de

Informe final de la CAIC

desarrollo y los acreedores bilaterales, entre
ellos, China y Rusia (Lienau, 2014).

La CAIC fue creada mediante el decreto ejecuti-
vo nro. 472 del 9 de julio de 2007 antes del co-
mienzo de la Asamblea Constituyente que se re-
unirfa entre el 30 de noviembre de 2007 y el 25
de octubre de 2008. Aunque la creacidén de esta
comisién no precisaba un nuevo marco constitu-
cional, su misién se vio fortalecida por la apro-
bacién, por parte de la Asamblea Constituyente,
de la Ley Orgdnica para la Recuperacion del Uso
de los Recursos Petroleros del Estado y Raciona-
lizacion Administrativa de los Procesos de En-
deudamiento, sancionada el 3 de abril de 2008°.

dos por la Asamblea General de la ONU en septiembre de 2015. El proyecto se remitié a la comisiéon econémica, que nunca lo traté hasta el mo-
mento.ferred to the economic commission, where it has not been addressed.

4 La critica a la deuda externa, sus condiciones y limites al desarrollo constituyé una parte fundamental del plan de Gobierno de la Alianza
PAIS de cara a las elecciones de 2006. La propuesta de una auditoria integral puede encontrarse en la pagina 22 del plan: “Auditoria integral de
la deuda externa y de los recursos del Estado. Se investigara el destino de la deuda externa y ésta sera pagada en la medida en que no afecte las
prioridades del desarrollo nacional. Este planteamiento justifica la necesidad de consolidar la Comisién Nacional de Auditoria a la Deuda Exter-
na, a la que el Gobierno de Alianza Pais le dotard de un marco juridico sélido, de independencia de los poderes politicos y econémicos, asi como
del respaldo material y el reconocimiento politico que sea necesario”.

5 En 2007, Correa emitié un decreto ejecutivo en virtud del cual del 99 % de las ganancias extraordinarias generadas por los altos precios del
crudo, 99 % iria al Estado y 1 %, a las compaifiias petroleras privadas. Aquellas compariias contaban con contratos de participacién que esta-
blecian porcentajes mayores para el caso de que se incrementaran los precios en los mercados internacionales.
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La Asamblea Constituyente finalizé su tarea en
julio de 2008. El borrador de la Constitucion se
aprobd, con el 63,93 % de los votos vdlidos, me-
diante un Referéndum Nacional que tuvo lugar
el 28 de septiembre de 2008. La nueva Constitu-
cién, que continda vigente en la actualidad, esta
en la vanguardia en lo referente a la gestién de
deuda soberana’ y establece la obligacion de
vincular la solicitud de préstamos con los objeti-
vos de desarrollo nacional dentro de los linea-
mientos de un modelo econémico enfocado en
el concepto de “Buen Vivir™®, La Constitucion
dispone que el Gobierno debe preparar un plan
de desarrollo que respete el principio de sobera-
nia econémica. Este principio involucra la solici-
tud transparente y sostenible de préstamos, en-
tre otras cuestiones. Por otra parte, la
Constitucién estipula que los préstamos extran-
jeros deben contraerse cuando sean absoluta-
mente necesarios y cuando ello no afecte el de-
recho al Buen Vivir, la soberania del pais, o la
conservacién de la naturaleza (Pazmifio, 2015).

El apoyo politico ofrecido por el Gobierno®, que
contd con mayoria absoluta en la Asamblea (80
de los 130 miembros pertenecian al partido
Alianza PAIS del presidente Correa), explica la
importante influencia que tiene la auditoria, asf
como otras criticas a la dependencia de la deu-
da externa, sobre la actual Carta Magna. La
Constitucién adopté varias de las recomendacio-
nes de la CAIC y formalizé la existencia de audi-
torias ciudadanas del endeudamiento publico.
Los articulos 289 y 290 son, concretamente, los

que incluyen estas recomendaciones (énfasis
afiadido)'%:

Articulo 289: La contratacidon de deuda publica
en todos los niveles del Estado se regird por las
directrices de la respectiva planificacién y presu-
puesto, y serd autorizada por un comité de deuda
y financiamiento de acuerdo con la ley, que
definird su conformacién y funcionamiento. El
Estado promoverd las instancias para que el pod-
er ciudadano vigile y audite el endeudamiento
publico.

Articulo 290: El endeudamiento publico se suje-
tard a las siguientes regulaciones:

1. Se recurrird al endeudamiento publico solo
cuando los ingresos fiscales y los recursos
provenientes de cooperacion internacional
sean insuficientes.

2. Se velard para que el endeudamiento publico
no afecte a la soberania, los derechos, el buen
vivir y la preservacion de la naturaleza.

3. Con endeudamiento publico se financiardn ex-
clusivamente programas y proyectos de in-
versién para infraestructura, o que tengan ca-
pacidad financiera de pago. Sélo se podrd refi-
nanciar deuda publica externa, siempre que
las nuevas condiciones sean mds beneficiosas
para el Ecuador.

6 Este proyecto cred una comisién gubernamental a cargo de decisiones sobre la deuda externa. Ademds del ministro de Economia, es el Presi-
dente de la Republica o su delegado/a quien participa y preside el comité. La comisién incluye la Secretaria de Planificacién Nacional, cuyo obje-
tivo es asegurar que el crédito se utilice para los objetivos de desarrollo del pais. Este 6rgano colegiado, con la misma estructura, se mantiene en
la legislacion actual. El proyecto, asimismo, comprende la denominada Regla de Oro fiscal (Pigou, 1928, Musgrave, 1939; Blanchard y Giavazzi,
2004; Mintz y Smart, 2006), por la cual el actual gasto publico —incluido el servicio de la deuda— no puede pagarse con ingresos procedentes de
exportaciones de petréleo o nueva deuda. Uno de los principales hallazgos de la auditoria de la CAIC fue el hecho de que numerosos préstamos
otorgados a Ecuador por los bancos multilaterales de desarrollo se emplearon para pagar penalidades por pagos atrasados o garantias de deuda.
Esto importa una violacién de los convenios constitutivos de estas entidades y, en algunos casos, el desvio de fondos que tenian, originalmente,
propésitos diferentes con arreglo a los contratos de crédito (CAIC, 2008).plied a violation of the articles of agreement of these entities and, in
some cases, the deviation of funds originally intended for other purposes in the debt contracts (CAIC 2008).

7 La constitucién anterior, vigente desde 1998, incluia referencias de competencia y procesales generales en cuanto a la gestién de deuda. No
obstante, fue objeto de severas criticas, dado que incluia una disposicién temporal que permitia que el Banco Central de Ecuador otorgara
préstamos de estabilidad y solvencia a entidades bancarias ya estuvieran en quiebra o con problemas financieros al final de la década debido a
una gestion irresponsable y corrupta facilitada por la desregulacién financiera. Este rescate a los bancos exacerbé la crisis e impulsé una mayor
devaluacién de la moneda nacional, que finalmente se abandoné a favor de un esquema formal de dolarizacién de la economia en el afio 2000
(Paéz, 2004).

8 La Constitucién adopté este concepto politico como modelo para definir en gran medida la transicién politica y econdmica del pais. La am-
plia definicién que se da al “Buen Vivir” da cuenta de una convivencia armoniosa de los seres humanos y entre estos y la naturaleza. Sin embar-
g0, nunca ha dejado de ser un concepto en tension alli donde se identifique la confluencia de tres corrientes (Le Quang, 2017): la “culturalista e
indigenista”, la “ambientalista y posdesarrollista” y la “ecomarxista y estatista”. El debate sobre la deuda externa y la deuda ecoldgica tiene lugar
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1. Los convenios de renegociacién no contendrdn,
de forma tdcita o expresa, ninguna forma de
anatocismo o usura.

2. Se procederd a la impugnacién de las deudas
que se declaren ilegitimas por el organismo
competente. En caso de ilegalidad declarada,
se ejercerd el derecho de repeticion.

3. Serdn imprescriptibles las acciones por las re-
sponsabilidades administrativas o civiles cau-
sadas por la adquisicién y manejo de deuda
publica.

4. Se prohibe la estatizacién de deudas privadas.

5. La concesidn de garantias de deuda por parte
del Estado se regulard por ley.

6. La Funcién Ejecutiva podrd decidir si asumir o
no asumir deudas de los Gobiernos auténomos
descentralizados.

Articulo 291: Los érganos competentes que la
Constitucién y la ley determinen realizardn andli-
sis financieros, sociales y ambientales previos del
impacto de los proyectos que impliquen endeu-
damiento publico, para determinar su posible fi-
nanciacién. Dichos érganos realizardn el control
y la auditoria financiera, social y ambiental en
todas las fases del endeudamiento publico inter-
no y externo, tanto en la contratacién como en el
manejo y la renegociacion.

Aunque no aparece como recomendacién expli-
cita de la CAIC para la Constitucidn, la auditoria
criticd las condiciones de ajuste estructural de

los acuerdos de crédito del FMI con Ecuador y
sus efectos econémicos y sociales. La Constitu-
cién incluye un articulo que exige que la Asam-
blea Nacional analice instrumentos y tratados
internacionales que imponen obligaciones a la
politica econédmica del Gobierno:

Articulo 419.5: La ratificacién o denuncia de los
tratados internacionales requerird la aprobacién
previa de la Asamblea Nacional en los casos que
[...]: 5. Comprometan la politica econdmica del
Estado establecida en su Plan Nacional de Desar-
rollo a condiciones de instituciones financieras in-
ternacionales o empresas transnacionales.

En los ultimos afios, Ecuador obtuvo tres lineas
de crédito del FMI: en 2019, 2020 y, mas recien-
temente, en 2024. Todos ellos incluyen condicio-
nes a la politica econédmica del pais y se suscri-
bieron sin la aprobacién parlamentaria que exige
la Constitucién®. Con el respaldo de 86 de los
137 miembros del Parlamento, el programa ac-
tual del FMI se encuentra actualmente bajo au-
ditoria de la Comisién de Participacién Ciudada-
na de la Asamblea, y se estan preparando
acciones de inconstitucionalidad en su contra.

Cédigo Orgadnico de Planificacion y Fi-
nanzas Publicas: la sutil Regla de Oro

La Asamblea Constituyente redactd y aprobé va-
rios proyectos de ley econémicos durante su es-
tablecimiento'?. En materia de deuda, la norma
mds importante es el Cédigo Organico de Plani-
ficaciéon y Finanzas Publicas, sancionada en oc-

en las reflexiones ambientalistas y posdesarrollistas del Buen Vivir (es decir, Acosta, 2003).
9 Anteriormente, durante la administracion del presidente Alfredo Palacio, se cre6 una Comisién para la Investigacién de las Deudas Externas
(CEIDEX). No obstante, esta no tenia el apoyo politico ni el acceso a la informacién que la CAIC si tenfa.

10 Elinforme de la CAIC finalmente no incluyé recomendaciones normativas ni de otro tipo. A pesar de ello, durante su periodo de trabajo y
junto con otras organizaciones reunidas en el llamado “Grupo Nacional sobre la Deuda”, sus miembros se reunieron con el presidente de la
Asamblea Constituyente, Alberto Acosta, el 21 de marzo de 2008, para presentar una lista de propuestas. Estas propuestas pueden consultarse
en este repositorio: https://www.cadtm.org/IMG/pdf/Pro-puesta_ GND.pdf. Posteriormente, la CAIC también se reunié con la Comisién de “Mode-
lo de Desarrollo” para debatir esas propuestas, algunas de las cuales se incluyeron en el texto constitucional. Para elaborar este documento, el
autor también entrevisté a la integrante de la CAIC Piedad Mancero, el 4 de julio de 2024.

11 Elargumento impugnado por eludir al Parlamento es que una linea de crédito no puede considerarse un tratado. Esta afirmacién ignora ile-
galmente el hecho de que se trata de instrumentos entre dos actores en virtud del derecho internacional, que es la definicién de tratado segun la
Convencidén de Viena y que se aclara en varias resoluciones de la Corte Internacional de Justicia (Cabral y Pino, 2019).

12 Antes de la aprobacion de la Constitucion, la Asamblea Constituyente redactd y aprobé seis leyes econémicas: la Ley Reformatoria para la
Equidad Tributaria, la Ley Orgénica para la Recuperacion de los Recursos Petroleros del Estado y Racionalizacién Administrativa de los Procesos
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tubre de 2010, Uno de los principales objetivos
de esta nueva ley macro consistia en someter las
finanzas publicas a la planificacién con arreglo a
la nueva Constitucion. Como se menciond ante-
riormente, la Constitucién establece que el cré-
dito de fuentes externas debe utilizarse para in-
fraestructura u otros proyectos susceptibles de
generar ingresos suficientes para su pago (arti-
culo 290.3). La responsabilidad de preparar el
proyecto de ley recayé en gran medida en dos
entidades técnicas del Poder Ejecutivo: la Secre-
taria Nacional de Planificacién y el Ministerio de
Finanzas. La primera estaba principalmente diri-
gida por intelectuales progresistas, mientras que
la segunda seguia estando en manos de una
tecnocracia altamente calificada y conservadora,
sujeta a las principales directrices politicas del
presidente en ejercicio. La autoria del menciona-
do proyecto de ley no es una cuestién menory
explica en gran medida cdmo se convirtieron en
ley los mandatos constitucionales sobre la ges-
tion de la deuda.

El Cédigo de Planificacién y Finanzas Publicas y
sus reglamentos secundarios han sido herra-
mientas importantes para detallar el funciona-
miento del sistema nacional de planificacién y
su interaccién con los procesos supervisados por
el Ministerio de Finanzas. Entre otras cosas, el
Cédigo contempla un Comité de Deuda, estable-
ce los lineamientos para su funcionamiento y
fija un limite al endeudamiento publico (40 %
del PIB). Sin embargo, el Cédigo es menos es-
tricto que la propia Constitucion en lo que res-
pecta a las salvaguardias para evitar la discre-
cionalidad en el uso de los fondos. Por ejemplo,
el Cédigo proporciona una definicién amplia de
lo que constituye una inversién (articulo 55):
“conjunto de egresos y/o transacciones que se
realizan con recursos publicos para mantener o
incrementar la riqueza y capacidades sociales y
del Estado”. También estipula que el Ministerio

de Finanzas distribuird los fondos procedentes
de los préstamos y que definird los programas y
proyectos que cumplan los requisitos como par-
te de su proceso general de elaboracién del pre-
supuesto (articulo 124). Esta flexibilizacion de las
garantias constitucionales no estuvo exenta de
criticas, por ejemplo, por parte del “Grupo Nacio-
nal sobre la Deuda”, un grupo de académicos y
activistas de renombre dedicados a la investiga-
cién e incidencia de la deuda. La necesidad de
que la Regla de Oro cuente con una “vdlvula de
escape” excepcional conlleva el riesgo de que
esta prdctica se convierta en algo habitual. Des-
de la entrada en vigor del Cédigo, se ha vuelto
moneda corriente el apoyo a proyectos de inver-
sién para contratar personal en instituciones pu-
blicas y, aunque es claramente inconstitucional,
el Cédigo no prohibe la obtencién de créditos
bajo condiciones vinculadas al pago de recargos
por atraso, como se ha visto en los programas
del FMI de 2019, 2020 y 2024.

Cédigo Monetario y Financiero: emer-
gencia y desaparicién de mecanismos
de (auto)financiamiento del Banco
Central

La histdrica debilidad de Ecuador para negociar
en los mercados internacionales de capitales se
ve acompafiada por la falta de alternativas loca-
les. Por un lado, Ecuador no cuenta con un mer-
cado local de deuda debidamente organizado.
Tras la crisis de 1999, las emisiones de deuda
publica pasaron a depender en gran medida de
la demanda del Instituto Ecuatoriano de Seguri-
dad Social (IESS) y, en menor medida, del Insti-
tuto de Seguridad Social de las Fuerzas Arma-
das (ISSFA) y del Instituto de Seguridad Social
de la Policia Nacional (ISSPOL). Hasta la fecha,

de Endeudamiento y la Ley Organica Reformatoria e Interpretativa a la Ley de Régimen Tributario Interno, al Cédigo Tributario y a la Ley Reform-

atoria a la Equidad Tributaria.

13 En el Parlamento de eleccién reciente al cambio de autoridades (julio de 2009-mayo de 2013), tras la entrada en vigor de la nueva Con-
stitucién, el partido gobernante Alianza PAIS ya no tenia la mayoria absoluta que habia tenido en la Asamblea Constituyente (solo contaba con
59 escafios de 124). El Gobierno debid entablar importantes negociaciones con algunos bloques politicos, en particular con un grupo de siete leg-
isladores independientes que adquirieron una relevancia y un poder considerables durante este periodo legislativo. Como parte de su proceso de
reforma institucional, el Gobierno creé un Ministerio de Coordinacién Politica que, entre otras cosas, se encargaba de dirigir las “operaciones
politicas” en la Asamblea Nacional. La significativa intervencién del Gobierno y de sus equipos politicos y técnicos en la Asamblea fue una carac-
teristica constante durante los diez afios que se extendié el régimen del presidente Correa.
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no existe un mercado de deuda publica plena-
mente desarrollado, lo cual también ha obstacu-
lizado el desarrollo del mercado de valores local
en su conjunto (Chiriboga, 2023).

Por otra parte, las leyes que regulaban la dolari-
zaciéon —promulgadas a principios de la década
de 2000— redujeron el papel del Banco Central
y, entre otras cosas, limitaron sus operaciones
monetarias o cuasi monetarias con el argumento
de que habia dejado de emitir moneda. Esto
cambid con la Constitucién de 2008, cuando se
promulgé un Cédigo Organico Monetario y Fi-
nanciero con el fin de contar con una ley macro
en materia monetaria, financiera, de valores y de
seguros'*. Una de las principales directrices de la
Constitucion para el programa econémico del
Gobierno es la orientacion de liquidez para el
desarrollo (articulo 302.3). La Constitucién tam-
bién otorgé al Banco Central un papel funda-
mental en la puesta en practica de la politica
econdémica del Ejecutivo (articulo 303). En este
sentido, el nuevo Cédigo doté al Banco Central
de herramientas de gestién de la liquidez. En
particular, le otorgd la posibilidad de invertir sus
excedentes de liquidez (articulo 124 del Cédigo)
a través de un programa de inversién nacional
(articulo 125 del Cédigo), que podria utilizarse
para adquirir valores publicos y privados.

Una vez que se promulgé el Cédigo, esta herra-
mienta se utilizé de manera significativa®® para
comprar letras del Tesoro a corto plazo (CETES)
del Ministerio de Finanzas para cubrir sus nece-
sidades de liquidez, las cuales comenzaron a in-
crementarse hacia fines de 2014, tras la caida de
los precios del petréleo y la apreciacién del délar
estadounidense. En menor medida, el programa

asigno recursos a bancos publicos de desarrollo.
Una critica que puede hacerse sobre la forma en
que se gestiond esta herramienta es que la car-
tera podria haber estado mds diversificada, por
ejemplo, para canalizar mds recursos a través de
las entidades financieras de la economia popu-
lar y solidaria. En cualquier caso, la disponibili-
dad de estos mecanismos de autofinanciamien-
to reduce la necesidad de endeudamiento externo
y coloca al pais en una mejor posicién de nego-
ciacién en los mercados internacionales de capi-
tal y frente a diferentes tipos de acreedores.

En el contexto de la reconstruccién de las rela-
ciones con el FMI y en coordinacién directa con
representantes de las élites econdmicas?, el Go-
bierno del expresidente Lenin Moreno (2017~
2021), mediante una reforma legal adoptada en
agosto de 2018, limitd el programa e impidié cu-
alquier inversion en titulos publicos. El principal
argumento de las élites econdmicas y del FMI
para “matar” el programa es que este pone en
peligro la dolarizacién porque tendria un impac-
to negativo en el nivel de reservas internaciona-
les'’. Este argumento es falaz, dado que solo los
movimientos que implican una salida de délares
de la economia (fuga de capitales, pago de deu-
das o pagos de importaciones) tienen un impac-
to negativo en el nivel de reservas internaciona-
les. Por ejemplo, si el Ministerio de Finanzas
obtiene mas fondos mediante la emisién de CE-
TES para pagar salarios, este movimiento por si
solo no implica una salida de délares de la eco-
nomia. La verdadera preocupacion del FMI es
que existan recursos inmediatos en las cuentas
del Gobierno para garantizar el pago de recargos
por atrasos®®. Contrario a su argumento, son los
pagos de recargos por atrasos los que implican

14 El proyecto de ley fue propuesto por el equipo econémico del Gobierno, que nuevamente tenfa funcionarios del Ministerio de Finanzas y au-
toridades del equipo de planificacion. Esta vez, la Asamblea voté a favor del Gobierno, ya que Alianza PAIS tenia 130 de los 137 escafios.

15 A marzo de 2019, antes de que Ecuador obtuviera una nueva linea de crédito del FMI, el Banco Central informé que se habian invertido 3
500 millones de délares estadounidenses en CETES. Una de las condiciones impuestas por el FMI en los programas de 2019, 2020 y 2024 con-
sistia en detener estas operaciones entre el Banco Central y cualquier entidad publica.

16 Moreno nombrd, como ministro de Economia, a Richard Martinez. Antes de su designacién, Martinez habia sido presidente del Comité Em-
presarial Ecuatoriano (CEE).

17 Para una explicacion detallada acerca del funcionamiento de las reservas internacionales bajo el régimen de dolarizacién en Ecuador, consultar el
texto de Carvajal (2021).

18 El Analisis de Sostenibilidad de la Deuda (ASD) del ultimo acuerdo crediticio firmado entre Ecuador y el FMI indica que “Ecuador enfrenta un
riesgo moderado general de dificultades soberanas y sostenibilidad de la deuda, pero sin alta probabilidad segun el prondstico base del progra-
ma” y que la “implementacién firme de reformas fiscales fortaleceria la sostenibilidad de la deuda publica de Ecuador” (FMI, 2024, pag. 46). Las

27



salidas de délares y no contribuyen a fortalecer la Recomendaciones para la inciden-

dolarizacién. cia parlamentaria

En el actual programa entre Ecuador y el FMI se Ecuador enfrenta un problema significativo de
insiste en que no debe recurrirse a este tipo de fle- endeudamiento debido a importantes pagos
xibilizacién cuantitativa. Sin embargo, el FMI reco- cuyos vencimientos se produciran en los pro-
noce que la reforma temporal del Cédigo Moneta- ximos afios (Figura 1)*°. El margen para la in-
rio y Financiero aprobada en diciembre de 2023, cidencia debe considerar el contexto politico
que permitid la reperfilacién excepcional de estas actual, que cambia rapidamente. La posicion
operaciones, resulté beneficiosa para suavizar el del Gobierno en funciones (reelegido para el
perfil del servicio de la deuda, y redujo pagos de periodo mayo 2025-mayo 2029) no favorece
intereses y amortizaciones en el corto plazo (FMI, las politicas de deuda que no impliquen ajus
2024, pag. 9).

Servicio de deuda externa de Ecuador, periodo 2024-2056
(Amortizaciones principales por acreedor en miles de millones de ddlares estadounidenses)

Fuente: Ministerio de Economia y Finanzas
Nota: Los ultimos datos oficiales datan de abril de 2024. Esto no incluye la linea de crédito de 4 000 millones otorgada por el FMI y suscripta en
mayo de 2024.

reformas fiscales a las que se refiere el acuerdo incluyen un aumento del IVA, la eliminacién de los subsidios a los combustibles y una mayor
contratacién de deuda con el fin de que las cuentas del Gobierno central cumplan con el Criterio de Ejecucién Cuantitativo (QPC, por sus siglas
en inglés) nro. 4: “No acumulacién de atrasos en el pago de por parte del SPNF [Sistema Publico No Financiero] en 2024 y 2025” (Ibid., pag.
48).2025” (Ibid, pg 48).

19 Estos datos oficiales no toman en cuenta el nuevo programa de 4 000 millones de ddlares con el FMI, el cual esta principalmente vinculado
a la condicionalidad de pago de atrasos y se sumara a futuras amortizaciones.
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te estructural. En linea con la administracién an-
terior, el Gobierno del presidente Noboa también
es partidario de implementar canjes de deuda por
naturaleza, que se han considerado falsas solucio-
nes que brindan un alivio de deuda muy limita-
do?. A pesar del contexto desfavorable en el Po-
der Ejecutivo, existe margen para la incidencia
con algunos legisladores y miembros de otras
instituciones del Estado, como el Consejo de
Participacion Ciudadana y Control Social
(CPCCS)2.

El presidente Daniel Noboa fue inicialmente ele-
gido para un periodo corto tras ganar las elec-
ciones anticipadas de 2023. Fue reelegido en
abril de 2025 y continuara en el poder hasta
2029. A pesar de su éxito inicial en la designa-
cidon de autoridades del Parlamento, el oficialis-
mo seguird enfrentando a la oposicién y necesi-
tard el apoyo de otros partidos para asegurar
mayorias. Junto con sus aliados, el partido de
Noboa, Accién Democratica Nacional (ADN), po-
see 66 de las 151 bancas. El bloque opositor mds
grande, Revolucién Ciudadana (RC), también
con 66 escafios, ha intensificado sus criticas a la
politica econémica de Noboa. Este bloque ha li-
derado anteriormente acciones para examinar
en detalle el acuerdo con el FMI, y condena el
hecho de que se haya implementado sin aproba-
cién de la Asamblea. El grupo de 9 bancas del
movimiento indigena Pachakutik (PK) esta divi-
dido. También existen algunas voces criticas
desde una posicién programdtica de izquierda.
Sin embargo, otros miembros de este bloque
han negociado y se han alineado con el Gobier-
no. Los partidos minoritarios de derecha Cons-
truye (1 escafio) y Partido Social Cristiano (4 es-
caflos), inicialmente aliados de Noboa, podrian
oscilar entre la oposicién y el apoyo al Gobierno
actual segun su conveniencia.

Una tarea pendiente para grupos parlamentarios
como RC y algunos legisladores de PK, que tie-
nen un avido interés de propuestas y asesora-

miento, es la de crear una agenda legislativa
econémica. Un aporte relevante seria un paque-
te de reformas a los dos cddigos, tanto el mone-
tario como el de planificacién, que permita recu-
perar y mejorar experiencias previas y plantear
nuevos elementos en materia de deuda y ges-
tién de liquidez (por ejemplo, la desmaterializa-
cién de titulos de deuda y notas de crédito fiscal
a fin de que puedan funcionar como medios de
pago electrénicos cuasimonetarios). Analoga-
mente, se necesitan reformas para ordenary
promover el desarrollo del mercado de deuda in-
terna y del mercado de valores en general. Sin
embargo, mas alla de la capacidad de los legis-
ladores para proponer leyes, el Poder Ejecutivo
siempre ha marcado el ritmo de la reforma eco-
némica (hoy limitado por las condicionalidades
del FMI). El impacto de dichas propuestas de-
penderd en gran medida del espacio que pueda
generarse en los préoximos proyectos de ley del
Ejecutivo y del Congreso, asi como de la (re)con-
figuracién del panorama politico tras las eleccio-
nes presidenciales y legislativas de 2025.

Mads alld de trabajar en una agenda legislativa de
mediano plazo, existen otras dos dreas en las que
el Parlamento puede desempefiar un papel im-

portante. La primera es la de las investigaciones
y acciones en curso sobre el programa con el FMI.

Hay interés en el andlisis y soporte técnico para
estos procesos y, posteriormente, para las revi-
siones del programa vinculadas a futuros des-
embolsos. La segunda area importante es la de
auditoria ciudadana, que ahora tiene rango
constitucional. Ademas, existen mecanismos y
disposiciones sobre el acceso a la informacion
establecidos en la Ley de Participacion que de-
berian respaldar el rol de estas auditorias. Si
bien es cierto que la CAIC se desarrollé en un
contexto muy particular, también lo es el hecho
de que el Parlamento y el CPCCS podrian impul-
sar y respaldar politicamente un nuevo proceso
de auditoria ciudadana de la deuda externa.

20 Un ejemplo es el canje de deuda por naturaleza de Galdpagos. En este enlace se presenta un analisis critico que explica este instrumento no
genera una reduccién significativa de la deuda, lo que si implica son importantes sacrificios en términos de soberania y gobernanza ambiental:
https://latindadd.org/arquitecturafinanciera/galapagos-deal-an-ignominious-legacy/

21 Este consejo, considerado el quinto poder del Estado en Ecuador, es responsable de organizar los procesos de seleccién de autoridades de
control (Fiscal General, Superintendentes, etc.) y de promover la participacién ciudadana. Esto ultimo no ha ocurrido con frecuencia, en detrimen-

to de la codiciada y polémica seleccion de autoridades de control.
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Reforma legislativa para préstamos
otorgados por las IFl en Sudafrica

Documento de referencia para el proyecto Terminar con

la trampa de la deuda

Liso Mdutyana & Kamal Ramburuth

Introduccion

Sudéfrica necesita supervisién parlamentaria so-
bre los préstamos externos de manera urgente.
El volumen de deuda en moneda extranjera que
el Estado ha adquirido de instituciones financie-
ras internacionales (IFl) desde 2019 deberia alar-
mar tanto a los responsables de politicas publi-
cas como a la ciudadania. Esto se debe a que la
toma de deuda externa sin supervisién puede
poner en riesgo la sostenibilidad de la deuda, la
soberania, la democracia y la observancia de los
derechos humanos, asi como la sostenibilidad
ambiental y la equidad de género. En este docu-
mento de referencia, en la primera seccién se
describen las propuestas legislativas para Suda-
frica. En la segunda seccidn, se detallan las ex-
periencias de la campafa destinada a aumentar
la supervisién parlamentaria de la gestién de la
deuda publica en Sudéafrica y las lecciones
aprendidas de paises afectados por crisis de en-
deudamiento. En la tercera seccién, por su parte,
se analizan las consecuencias negativas no de-
seadas que ha tenido la campafa hasta ahora. Y
por ultimo, en la cuarta seccidn, se presentan
nuestras recomendaciones para lograr incidencia
y legislacién eficaces a fin de proteger a los pai-
ses del sobreendeudamiento.

La legislacion que establece actualmente cémo
se contrae el endeudamiento soberano confiere
un poder desproporcionado al ministro de Finan-
zas dentro del Ejecutivo. La gestién de las finan-
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zas publicas de Sudéfrica se reglamenta me-
diante la Ley de Gestién de Finanzas Publicas
(PFMA, por sus siglas en inglés) de 1999. En esta
ley, los articulos 66, 70 y 71 a 74 describen las
facultades del Ejecutivo para celebrar acuerdos
de deuda, ya sea en forma de préstamos o ga-
rantias. Es especialmente relevante el hecho de
que el articulo 72 establece que “El ministro, en
las condiciones determinadas por el ministro”,
puede autorizar a una persona a celebrar acuer-
dos de préstamo en nombre del Estado (Ley de
Gestién de Finanzas Publicas nro. 1 de 1999). En
esencia, el ministro estd facultado para fijar los
pardmetros de sus propias acciones. Este nivel
de discrecionalidad es, sin duda, excesivo, consi-
derando que la obtencién de préstamos ha ame-
nazado en ocasiones la observancia de derechos
humanos basicos —como la salud y la educa-
cién— cuando ha estado vinculada a condiciona-
lidades de austeridad. La ciudadania deberia te-
ner voz en la toma de cualquier deuda publica, y
deberia haber un proceso de aprobacién y super-
visién especifico de la deuda contraida con las
IFI. Por lo tanto, es imprescindible que el Parla-
mento acote las facultades que actualmente tie-
ne el Ejecutivo mediante el requerimiento de
aprobacién mayoritaria para los préstamos ex-
ternos otorgados por las IFl, de forma tal que,
como érgano legislativo, dé cumplimiento a sus
deberes constitucionales.

“En el contexto de Sudafrica, la supervisién es
una funcién establecida constitucionalmente



para que los érganos legislativos del Estado exa-
minen y vigilen las acciones del Ejecutivo y de
cualquier érgano del Estado” (Parlamento de la
Republica de Sudafrica, 2011). Los posibles ries-
gos asociados al endeudamiento con las IFI, que
incluyen el menoscabo de la soberania y los de-
rechos humanos (ambos protegidos constitucio-
nalmente) (Capitulo 1 de la Constitucién de la
Republica de Sudéfrica de 1996), justifican que
los responsables de las politicas consideren am-
pliar el mandato de supervisiéon del Parlamento
respecto del endeudamiento con las IFI.

El mandato del Parlamento también establece el
proceso mediante el cual debe llevarse a cabo la
supervision y rendicion de cuentas. Al ejercer la
supervisién y rendicién de cuentas, el Parlamen-
to de Sudéfrica debe detectar y prevenir, entre
otras cuestiones, comportamientos inconstitu-
cionales; y, en segundo lugar, en términos del ar-
ticulo 55(2), debe “proveer mecanismos para ga-
rantizar que todos los érganos ejecutivos del
Estado en el ambito nacional de Gobierno sean
responsables ante él” (Parlamento de la Republi-
ca de Sudafrica, 201).

Un ejemplo de ese mecanismo son las votacio-
nes del presupuesto. El ministro de Finanzas
presenta un presupuesto —donde se detalla el
gasto planificado para el préximo ejercicio fis-
cal— que debe ser aprobado por el Parlamento.
Las votaciones de los parlamentarios sobre el
presupuesto se debaten luego en el Parlamento.
De este modo, el Parlamento puede evaluar si el
Tesoro Nacional y los departamentos guberna-
mentales “cumplieron las promesas del afio an-
terior y gastaron correctamente el dinero de los
contribuyentes” (Parlamento de la Republica de
Suddfrica, 2011). Es importante destacar que el
proceso de evaluacidon del gasto planificado ocu-
rre antes de que el Tesoro Nacional distribuya el
dinero a los departamentos. Esto permite que la
Asamblea Nacional evalue, tras revisar el des-
empefio del afio anterior, si otorgar una determi-
nada cantidad de dinero a un departamento o
programa esta justificado o no. Por el contrario,
cuando se trata de acuerdos de préstamos de

instituciones financieras internacionales, no se le
brinda la oportunidad al Parlamento de analizar
y potencialmente rechazar un préstamo que
pueda considerarse injustificable. El proceso de
aprobacién es especialmente importante para
los préstamos de las IFl y deberia contar con un
proceso de aprobacién independiente y separado
de la votacion sobre el presupuesto debido a sus
implicancias particulares en cuanto a condicio-
nalidades de politicas legalmente vinculantes y
riesgo cambiario. Para que la supervisidon parla-
mentaria del endeudamiento soberano con las
IFI sea efectiva, el Parlamento debe contar con
las facultades legales, el marco regulatorio, el
tiempo y los recursos necesarios para realizar
una evaluacién exhaustiva.

Principios para la evaluacion parla-
mentaria

Nuestra propuesta es que se delimiten los pode-
res discrecionales otorgados al ministro de Fi-
nanzas mediante un conjunto de principios bien
fundamentados como: sostenibilidad de la deu-
da, derechos humanos, desarrollo, soberania na-
cional y democracia econémica.

1. Sostenibilidad de la deuda: Andlisis de Sos-
tenibilidad de la Deuda (ASD)

El Tesoro Nacional, las IFl y la Oficina Presu-
puestaria del Parlamento deben realizar un ana-
lisis integral de sostenibilidad de la deuda
(ASD), que considere no solo la capacidad del
Estado para pagarla, sino también lo que impli-
ca la existencia de deuda adicional sobre la ca-
pacidad del Gobierno de proporcionar una canti-
dad suficiente de bienes publicos. Este ASD
debe ser presentado ante el Comité de Finanzas
del Parlamento Nacional. A partir de este anali-
sis, el Comité de Finanzas tendra la oportunidad
de mitigar la probabilidad de una situacién de
sobreendeudamiento.
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2. Derechos humanos: evaluacion del impacto
en derechos humanos, género y medio
ambiente

El Tesoro Nacional, junto con el Departamento
de la Mujer, la Juventud y las Personas con Di-
scapacidad y otros departamentos pertinentes,
debe llevar a cabo y presentar una evaluacién
participativa del posible impacto del préstamo y
de los costos asociados al servicio de la deuda
en la observancia de los derechos humanos, la
disponibilidad de recursos para garantizar esos
derechos, la equidad de género y el impacto de-
sproporcionado de los préstamos de las IFl y los
costos del servicio de la deuda sobre mujeres, ni-
fios y el medio ambiente. Estas evaluaciones de-
ben presentarse ante el Comité de Finanzas.

3. Desarrollo

El Tesoro Nacional debe demostrar que contraer
el préstamo contribuira al avance del pais y no
serd perjudicial para la agenda de desarrollo a
largo plazo de Sudafrica. Esto significa que el
préstamo no debe incluir condicionalidades que,
de cumplirse, conduzcan a resultados de regre-
sién social, econdmica o ambiental, ya sea en el
corto o largo plazos.

4. Soberania nacional (condicionalidades)

Si el préstamo contiene recomendaciones, com-
promisos o condicionalidades sobre politicas, el
Tesoro Nacional debe redactar un informe en el
que demuestre que: (1) no son violatorias de la
Constitucioén ni otras leyes vigentes; (2) no con-
tradicen la politica nacional actual; (3) el impac-
to de apartarse de estos compromisos o estas
condicionalidades seria insignificante para la po-
sicién del pais en los mercados financieros; y (4)
no limitardn injustamente el margen de accién
de futuros Gobiernos elegidos democraticamen-
te. Los préstamos sujetos a condicionalidades
sobre politicas deben presentarse ante la Asam-
blea Nacional.
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Si el Comité de Finanzas determina que contraer
el préstamo seria perjudicial para la sostenibili-
dad de la deuda, los derechos humanos, la equi-
dad de género, la sostenibilidad ambiental, el
desarrollo econdmico o la soberania nacional,
tendra la oportunidad de recomendar que la
Asamblea Nacional rechace el préstamo.

Seria prudente que el Parlamento considere mo-
dificar tanto la PFMA como, posiblemente, la
Ley de Gestién Financiera Municipal (Ley nro. 56
de 2023), con el fin de delimitar las facultades
de las autoridades competentes para contraer
deuda bajo acuerdos que incluyan condicionali-
dades sobre politicas. Un ejemplo se encuentra
en las facultades establecidas en los articulos
66, 70 y 71 de la PFMA, que otorgan al Ejecutivo
la facultad de celebrar acuerdos de préstamos
que son vinculantes para el Estado y conceden
al acreedor un cargo directo sobre el Fondo de
Ingresos.

La PFMA no aborda correctamente la posibili-
dad de que se adjunten condiciones no financie-
ras (condicionalidades sobre politicas) a los ins-
trumentos de deuda de las IFl. Sostenemos que
el poder discrecional otorgado al Ejecutivo en lo
relativo a estas disposiciones es demasiado am-
plio y requiere intervencidn legislativa para esta-
blecer los parametros dentro de los cuales debe
ejercerse dicha facultad (es decir, de acuerdo con
los principios analizados en este documento) e
incluir mecanismos especificos de reporte para
el Parlamento (por ejemplo, que los acuerdos
con las IFl que contengan condiciones se presen-
ten ante este érgano).

5. Democracia econémica: votacién por may-
orias y consulta publica

En primer lugar, los términos y condiciones del
préstamo, es decir: vencimiento, tasa de interés,
monto del capital, pagos de intereses y su cro-
nograma, moneda, cualquier recomendacién,
compromiso o condicionalidad sobre politicas,
costos transaccionales (como comisiones de
compromiso y evaluacién) y su propdsito, deben



hacerse publicos en el sitio web del Tesoro Na-
cional e incluirse en los informes anuales de
Gestién de la Deuda del Tesoro Nacional. En se-
gundo lugar, el Comité de Finanzas debe permi-
tir, durante un periodo de tres semanas, la parti-
cipacién de la ciudadania mediante
presentaciones en linea y reuniones comunita-
rias. En tercer lugar, el Comité de Finanzas debe
convocar al Tesoro Nacional y utilizar estos co-
mentarios publicos para analizar el préstamo.

En la practica, esto significa que, antes de sus-
cribir un acuerdo de préstamo o de otorgar una
garantia de deuda, el ministro tendria que de-
mostrar, a satisfaccion del Parlamento, que el
acuerdo de deuda no viola estos principios. Fi-
nalmente, el Comité de Finanzas debe compilar
este andlisis y la respuesta del Tesoro Nacional y
presentarlo ante la Asamblea Nacional. A la
Asamblea Nacional se le debe otorgar tiempo su-
ficiente para evaluar el informe (que consiste en
el ASD; la evaluacién de impacto sobre derechos
humanos, género y medio ambiente y las eva-
luaciones respecto de la soberania nacional y el
desarrollo). Luego, debe aprobarse o rechazarse
el préstamo mediante una votacién por mayoria.

Criterios de evaluaciéon parlamentaria

El financiamiento oficial comprende flujos con-
cesionales y no concesionales provenientes de
una institucién gubernamental (bilateral) o inter-
gubernamental (multilateral). Los flujos privados
se definen como flujos en términos de mercado,
se financian con recursos del sector privado y
donaciones privadas, y hacen referencia al finan-
ciamiento mediante préstamos adquiridos a tra-
vés de subastas de bonos, canjes de bonos, prés-
tamos de inversionistas minoristas o de la
Corporacién de Depésitos Publicos. Por lo tanto,
en este financiamiento se contemplan los prés-
tamos o las lineas de crédito tanto de las IFI
como de los Estados soberanos. El hecho de que
un préstamo tenga su origen en una fuente ofi-
cial deberia ser una condicién necesaria, aunque
no suficiente, para su presentacion ante el Parla-
mento. Para que un préstamo no comercial cum-

pla los requisitos para someterse al escrutinio y
la aprobacion especiales del Parlamento, tam-
bién debe tener cualquiera de las siguientes ca-
racteristicas:

- Estar denominado en moneda extranjera

- Estar acomparfiado de condicionalidades, re-
comendaciones o compromisos sobre politicas

- Tener una tasa de interés variable o una tasa
de interés fija superior a la tasa de crecimien-
to promedio esperada del PIB a tres afios
(conservadora)

- Ser parte de un programa en curso (por ejem-
plo, una linea de crédito o un préstamo por
tramos)

Campaia Nacional

Los cuatro pilares que han sustentado el progre-
so de la incidencia impulsada por la sociedad ci-
vil y los trabajadores hasta el momento han
sido: (1) investigacion de base sélida, (2) movili-
zacion masiva y educacién colectiva, (3) uso de
los canales disponibles para interactuar con el
Gobierno y (4) construccién de un grupo de tra-
bajo diverso, progresista y gestionado democra-
ticamente.

La investigacién de base fue esencial, ya que
permite una comprensién exhaustiva de las pro-
blemdticas y otorga credibilidad al proyecto. La
evidencia recopilada en el informe (titulado
“Préstamos de las Instituciones Financieras In-
ternacionales durante el Covid en Sudéfrica:
contexto, controversias e implicaciones sobre
politicas”) surgié de entrevistas y andlisis con in-
tegrantes del Gobierno, bancos multilaterales y
abogados (Ramburuth et al., 2023). Ademas, el
informe se presenté publicamente y fue someti-
do al escrutinio (que derivé en revisiones) de re-
presentantes del FMI (Institute for Economic
Justice, 2023). Esto doté de legitimidad al pro-
yecto, puesto que se basd en una investigacion
que podia considerarse creible.

Reforma legislativa para préstamos otorgados por las IFl en Sudafrica 36



La investigacion permitié identificar grupos rele-
vantes y orientar la movilizacién y la educacién
colectiva. Una vez que se completd la investiga-
cién de base, quedd claro qué grupos apoyarian
las recomendaciones sobre politicas del informe
o se beneficiarian de ellas. Uno de los principa-
les hallazgos de la investigacién fue que los
préstamos otorgados por las IFI que contenian
condicionalidades sobre politicas pueden afian-
zar politicas socioecondmicas regresivas; por
ejemplo, la austeridad. Dado que la austeridad
ha tenido un impacto directo en los servicios pu-
blicos, la prestaciéon de servicios sociales y la ca-
pacidad del Gobierno para responder a las crisis,
se ha vuelto fundamental incorporar a grupos
especializados en estas tematicas. Asi, se convo-
¢6 a comunidades marginadas, sindicatos, orga-
nizaciones de salud, educacién y justicia climdti-
ca a participar de un taller. En este taller, los
grupos de interés compartieron conocimientos y
experiencias que permitieron un aprendizaje co-
lectivo, y disefiaron conjuntamente las estrategi-
as y tacticas que resultarian esenciales para pro-
mover una reforma legislativa.

El uso de los canales existentes de participacion
parlamentaria respecto del proceso presupuesta-
rio de mediano plazo permitié que el Parlamen-
to escuchara y prestara su apoyo a nuestras re-
comendaciones. El taller se estructuré en torno
de la presentacién de una propuesta al Parla-
mento con el fin de concientizar sobre el proble-
ma y movilizar el apoyo de aliados de organiza-
ciones de la sociedad civil (OSC) y sindicatos. La
Presentacién Parlamentaria Conjunta (Institute
for Economic Justice, 2023b) fue elaborada de
manera colectiva por los grupos participantes
del taller. A todos los participantes se les dio
tiempo para leer una propuesta basica y luego,
mediante grupos de debate, todos pudieron ex-
presar sus opiniones y resumir sus aportes. Dada
la diversidad y cantidad de organizaciones parti-
cipantes, la propuesta contd con fuerte legitimi-
dad. Posteriormente, la Coalition on Debt Justi-
ce, en representacién de las organizaciones
participantes, presentd las recomendaciones al
Parlamento durante las audiencias publicas que
siguieron a la Declaracién de Politica Presupues-
taria de Mediano Plazo en 2023 (Coalition for
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Debt Justice, 2023), y el Comité Permanente de
Finanzas del Parlamento, por su parte, avald las
resoluciones clave (Comité Permanente de Fi-
nanzas, 2023).

La cuarta medida crucial para impulsar la cam-
pafia ha sido la formacién de un grupo de traba-
jo. Una campafa destinada a promover una re-
forma legislativa requiere multiples
competencias, como investigacién, experiencia
legal, desarrollo de capacidades, manejo de me-
dios y comunicaciones y movilizacién masiva. El
grupo de trabajo, compuesto por OSC claves y
sindicatos, permitié que la campafia estuviera
respaldada por asesores econémicos y legales
creibles y por el apoyo politico de fuerzas socia-
les relevantes. Una convocatoria regular a reu-
niones periédicas en linea y un enfoque colabo-
rativo para la toma de decisiones son las
garantias de que los miembros del grupo sientan
el proyecto como propio y de que sus aportes se
tengan en cuenta.

Aprendizajes de las mejores prdacticas
en incidencia e implementaciéon de
reformas

Hay tres lecciones principales que pueden apren-
derse de paises que han experimentado situacio-
nes de sobreendeudamiento y que podrian utili-
zarse para fortalecer la legislaciéon interna:

Primero, la legislacién es la que debe establecer
el procedimiento para la supervisién parlamen-
taria (ratificacion y monitoreo). En los casos de
Argentina y Zambia, antes de sus episodios de
crisis de deuda, la Constitucion ya contemplaba
la supervisién parlamentaria del endeudamiento
soberano. Sin embargo, en ambos casos, el Po-
der Ejecutivo contrajo deuda externa sin ningun
proceso de ratificacion o aprobacién parlamen-
taria. Esto se debe probablemente a que no ha-
bia legislacién adicional que detallara los pasos
que debian seguirse para materializar las dispo-
siciones constitucionales. Si una ley hubiera es-
tablecido explicitamente que el proceso de su-
pervisién debia incluir la aprobacién
parlamentaria, la fiscalia, en instancia judicial,



podria haber argumentado ante los tribunales
que la deuda contraida sin supervisién era ilegi-
tima. Esto habria permitido a los paises dejar sin
efecto la deuda en lugar de incurrir en cesacién
de pagos, y podria haber reducido la gravedad
de las crisis econédmicas que terminaron pade-
ciendo.

Segundo, la legislacién debe obligar al Poder
Ejecutivo a brindar informacién regular y ex-
haustiva al Parlamento. En los casos de Zimba-
bue y Zambia, no existian estandares para la
presentacion de informes sobre deuda publica
ante el Parlamento. Si esto hubiera estado vi-
gente antes de las crisis de deuda, es probable
que el Parlamento advirtiera con anticipacién
los altos niveles de deuda denominada en mo-
neda extranjera, lo cual podria haber persuadido
a los estados de iniciar procesos de reestructura-
cién con mayor rapidez. Por otro lado, el caso de
Mozambique demostré que la existencia de nor-
mas para la presentacion de informes regulares
puede resultar insuficiente cuando parte de la
deuda se elimina del balance del pais. Por ello,
los informes del poder ejecutivo deben estar
apuntalados por instituciones de auditoria com-
petentes e independientes que permitan al Par-
lamento tener la confianza de que tales infor-
mes analizan fielmente la deuda publica.
Ademas de las instituciones de auditoria, debe
existir un castigo claro y predecible para las per-
sonas que hayan violado la ley, a fin de desalen-
tar la repeticiéon de esos comportamientos. Por
ejemplo, Zambia sigue siendo vulnerable a la
crisis de deuda en parte porque, aun cuando
existen leyes que exigen informes regulares y ex-
haustivos, el Ministerio de Finanzas no realiza
actualizaciones publicas periédicas sobre la eje-
cucion del Plan Anual de Endeudamiento. Ade-
m4ds, el Ejecutivo a veces pasa por alto el proce-
so de supervisién parlamentaria con escasas
consecuencias, dado que en ocasiones el minis-
tro concluye acuerdos de préstamo en persona
en representacion del Estado durante sus viajes
internacionales (AFRODAD, 2024).

Tercero, la legislaciéon debe definir principios que
guien la aprobacién y el monitoreo de los prés-
tamos. En esta linea, es ilustrativo el caso de Ar-

gentina: si bien la reforma legislativa de 2020
exigié que todos los programas propuestos por
el FMI fueran aprobados por el Congreso, el pais
sigue acumulando deuda en moneda extranjera,
en un proceso que ha sido motivo de criticas
dado que no se diferencia de los programas an-
teriores que contribuyeron al sobreendeuda-
miento (Lacour, 2022). Un conjunto de principios
seria una guifa Util para los parlamentarios. Un
principio, propuesto por AFRODAD, es que la
deuda debe evaluarse desde una perspectiva de
valor por dinero (AFRODAD, 2024). Esto es espe-
cialmente relevante para la deuda externa, ya
que un proyecto financiado con deuda en mone-
da extranjera deberia evaluarse en parte por su
capacidad para generar moneda extranjera, de
forma tal que no agrave la presidon sobre las re-
servas del Estado. No obstante, esto no evitaria
por completo endeudamientos que a las clara
son problematicos, ya que la invocacién de estos
principios podria ignorarse en votaciones en blo-
que, en particular cuando el partido gobernante
domina el Parlamento.

El desafio que plantea nuestra campafa al po-
der concentrado en el Tesoro Nacional respecto
de la firma de acuerdos de préstamo podria ser
perjudicial para futuras colaboraciones con este
departamento. La esencia de nuestra campafia
es que la toma de decisiones sobre la obtencién
de préstamos externos debe democratizarse.
Este enfoque dispersaria el poder, permitiendo
que la ciudadania, a través del Parlamento, ten-
ga mayor participacién. Esto podria generar pro-
blemas para el Tesoro Nacional, ya que el uso de
las instituciones financieras internacionales ha
sido una estrategia de financiamiento cada vez
mas empleada desde 2020. La exigencia de deli-
mitar sus facultades podria socavar su estrategia
de financiamiento y perjudicar su relacién con
nosotros. Esto impone desafios que afectan a
una parte del trabajo del Instituto en su conjun-
to. Muchas de las actividades de incidencia del
Instituto, como la economia feminista, la inci-
dencia presupuestaria y la deuda internacional,
dependen crucialmente de interactuar con fun-
cionarios gubernamentales. El deterioro de la re-
lacién, como consecuencia de la presidn ejercida
hasta este momento, es un factor que dificulta
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nuestra capacidad de trabajar cooperativamente
en otros dmbitos. Un aprendizaje aqui es que
este tipo de incidencia —que desafia directa-
mente el poder de departamentos gubernamen-
tales— podria hacerse de maneras mas sutiles,
para evitar cerrar los canales de didlogo futuro.
Es mas, es de utilidad recurrir a la referencia de
“mejores practicas” y de reformas de politicas
basadas en evidencia, para evitar tener que for-
mular argumentos puramente politicos a favor
de la reforma.

Sin embargo, nuestra causa no estd perdida. En
la actualidad, la campafia se encuentra en una
etapa que consiste en mantener reuniones bila-
terales con funcionarios del Tesoro Nacional
para conservar una relacién cordial con los de-
partamentos y trabajar cooperativamente, de
modo que puedan comprender que el proceso de
aprobacién parlamentaria es un control necesa-
rio sobre las facultades del Poder Ejecutivo y
ayuda al publico a tener confianza en que su
Gobierno acttia en su mejor interés.

El tamafio considerable y la gran diversidad que
presenta el Comité Directivo que impulsa la inci-
dencia ha hecho que la toma de decisiones sea
mas exigente, lo que ha llevado a un ritmo de
campafia mas lento que el deseado. Esta es la
contrapartida de la rapidez y el consenso con
participacién. Las organizaciones del Comité Di-
rectivo cuentan con distintos procesos internos
de toma de decisiones, lo cual a menudo retrasa
las actividades necesarias para alcanzar los ob-
jetivos del Comité. Ademas, estas organizacio-
nes tienen sus propias relaciones con algunos de
los actores que son el objetivo de nuestra inci-
dencia, es decir, los partidos politicos. Y a veces
no son sencillas. Asimismo, nuestras recomen-
daciones de reforma de la gestién de la deuda
publica son politicamente sensibles. Por ejem-
plo, la aprobacién parlamentaria podria requerir
cooperacion entre partidos o incluso desencade-
nar conflictos adicionales entre partidos con
posturas irreconciliables sobre la adquisicién de
deuda externa. En conjunto, estos factores ha-
cen necesario que el Comité Directivo obtenga
aprobacién explicita de las organizaciones que
lo componen. En la practica, esto no ha sido fa-
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cil, ya que estas organizaciones (especialmente
en niveles de liderazgo) tienen mdltiples obliga-
ciones concurrentes y no cuentan con suficiente
tiempo para deliberar sobre el valor de nuestra

incidencia y la estrategia relacionada.

Sin embargo, también ha surgido una consecu-
encia positiva involuntaria: la coordinacién de
movimientos progresistas de Sudéfrica, que ha
sentado las bases para esfuerzos de colaboraci-
6n adicionales. La participacidon en mesas redon-
das, grupos de trabajo y coaliciones con el fin de
reunir apoyo para nuestro proyecto ha revelado
la posibilidad de alianzas con distintas organiza-
ciones respecto de otros temas econémicos. Esto
nos ha llevado a dar apoyo y participar en otras
causas progresistas, como la campafia para au-
mentar el acceso a la informacién relacionada
con la transicién energética justa en el pais.

La legislacion debe ser integral. Este es un paso
importante para el contenido, la redaccién y los
procesos que genera el proyecto de ley. A nivel
internacional, en el continente africano, una
gran debilidad revelada en los casos judiciales
presentados contra el poder ejecutivo en Zimba-
bue y Zambia fue que, aunque la legislacién exi-
gia la aprobacién parlamentaria, no establecia
los procedimientos que debian seguirse para
concretar dicha aprobacién. Una norma integral
—que establezca no solo la obligatoriedad de la
aprobacidn, sino el proceso exacto mediante el
cual debe otorgarse— seria lo mas adecuado.
Cuando el ejecutivo no siga los pasos estableci-
dos por la ley, serd facil demostrar que obtuvo
un préstamo ilegalmente y que, por lo tanto, el
Estado no deberia tener la responsabilidad de
afrontarlo. Ademas, la legislacién debe incluir
principios bajo acuerdos comunes que orienten a
los miembros del Parlamento al momento de
evaluar si se debe ratificar o no un préstamo. La
apelacion a los principios puede contribuir a que
quienes integran el Parlamento se guien mas
por factores objetivos y bien fundamentados a
la hora de votar a favor o en contra de la obten-
cién de un préstamo.



Quienes trabajamos en el activismo debemos
estudiar y aprender de la experiencias previa del
dmbito internacional. En primer lugar, numero-
sos paises del mundo han intensificado la super-
vision parlamentaria de la deuda publica, espe-
cialmente en el sur global. Por lo tanto, pueden
investigarse las tdcticas empleadas en otros pai-
ses, y aprender de ellas, en lugar de intentar
idear tacticas desde cero. En segundo lugar, a
menudo observamos similitudes en la economia
politica de diferentes paises. Puede ser muy pro-
vechoso aprender de los éxitos y fracasos de las
tacticas y estrategias empleadas por paises con
situaciones econdmicas similares, para aplicarlas
mas facilmente en el propio pais. En tercer lugar,
cuando se investigan los casos internacionales,
especialmente mediante entrevistas con activis-
tas y personas involucradas en las campafias, es
posible descubrir informacidn vital y hasta per-
sonas con roles cruciales que podriamos haber
pasado por alto.
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Iniciativas legislativas

La deuda publica en Kenia se gestiona bajo la
orientacién de diversos instrumentos legislativos
y juridicos: la Constitucién de Kenia de 2010; la
Ley de Gestion de Finanzas Publicas (PFMA?,
por sus siglas en inglés) de 2012, modificada re-
cientemente en 2023; las Regulaciones de Ges-
tion de Finanzas Publicas del Gobierno Nacional
(PFM NGR, idem) de 2015, modificadas en 2018;
la Politica de Deuda y Endeudamiento Publico
(PDBP, idem) de 2020; la Estrategia de Gestidn
de Deuda a Mediano Plazo anual (MTDMS,
idem) y la Declaracién de Politica Presupuesta-
ria anual (BPS, idem). Por “deuda publica” se en-
tiende la deuda contraida por el Gobierno nacio-
nal y el de los condados, y sus respectivas
entidades.

La Constitucion de Kenia de 20102 establece el
marco general para la deuda publica en Kenia.
Esto se desarrolla con mayor profundidad en la
PFMA de 2012. El articulo 201 establece que
debe existir transparencia y rendicién de cuen-
tas, lo que incluye la participacién ciudadana en
asuntos financieros. El articulo 211 le confiere al
Parlamento las facultades de, mediante la legis-
lacién correspondiente, disponer los términos de
endeudamiento al Gobierno nacional e imponer-
le la obligacién de presentar informes. El Parla-

1 En adelante, se expresan en paréntesis las siglas en inglés

mento, a través de sus resoluciones, puede soli-
citar al Secretario del Gabinete responsable del
Tesoro Nacional (CSNT) que proporcione infor-
macion sobre cualquier préstamo o garantia, y
dicha informacién debe presentarse en un plazo
de siete dias. Esta informacion debe explicar el
nivel de endeudamiento, el uso dado al présta-
mo, su plan de pago y el progreso de dicho
pago®. El articulo 212 permite también a los Go-
biernos de los condados endeudarse si el Go-
bierno nacional garantiza el préstamo y a la vez
existe la aprobacién de la Asamblea de Gobier-
no del Condado (CGA). La CGA debe fijar anual-
mente el nivel de deuda permitido, y expresarlo
como porcentaje de los ingresos del condado.

Segun la PFMA (Kenya Law Reports, 2012)%, el
Tesoro Nacional es responsable de gestionar el
nivel y la composicién de la deuda publica na-
cional y las garantias publicas nacionales, asi
como de hacer cumplir la obligacién de gestio-
nar la deuda y las obligaciones financieras en ni-
veles sostenibles, y con la aprobacién del Parla-
mento. La ley estipula que el endeudamiento en
el mediano plazo debe utilizarse solo para finan-
ciar gastos de desarrollo y no gastos recurrentes,
y que el Tesoro Nacional debe asegurar que di-
cha deuda no exceda el monto especificado en
la MTDMS anual.

2 https://kenyalaw.org/kl/fileadmin/pdfdownloads/TheConstitutionOfKenya.pdf
3 https://repository.kippra.or.ke/bitstream/handle/123456789/1857/2019%20Debt%20Policy%20and%20Borrowing%20Framework.pdf?se-

quence=1&isAllowed=y

4 https://www.worldbank.org/content/dam/Worldbank/document/Africa/Kenya/Kenay%20Devolution/Public%20Finance%20Management%20

Act%20%282012%29.pdf
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El Tesoro Nacional prepara la BPS mediante un
proceso consultivo, y luego debe presentarla al
Parlamento antes del 15 de febrero de cada afio.
Los limites al endeudamiento anual total tam-
bién se incluyen en la BPS. La BPS se presenta y
debate en el Parlamento, y tras 14 dias, este or-
gano aprueba un informe que la adopta con o
sin modificaciones. El Tesoro, al preparar el pre-
supuesto anual, debe considerar debidamente
las recomendaciones de este informe y estd obli-
gado a presentar un memorando explicando
como se llegd a esa resolucién. La MTDS tam-
bién se presenta al Parlamento en esta ocasion.
Esta presentacion incluye informacién sobre el
volumen total de deuda al momento de la BPS;
las fuentes de los préstamos y la naturaleza de
las garantias otorgadas por el Gobierno nacio-
nal; los riesgos principales; los supuestos de la
estrategia y un andlisis de la sostenibilidad del
volumen de deuda, tanto actual como potencial.
Dentro de los catorce dias siguientes a la pre-
sentacién de la estrategia, esta se envia a la Co-
misién de Asignacién de Ingresos y al Consejo
Intergubernamental de Presupuesto y Economia,
y se hace publica. La ley también establece que,
al final de cada periodo de cuatro meses, el
CSNT debe presentar al Parlamento un informe
de todos los préstamos contraidos por el Gobier-
no nacional, las entidades del Gobierno nacional
y los Gobiernos de los condados. El Tesoro pre-
senta las estimaciones presupuestarias a la
Asamblea Nacional (KNA, por sus siglas en in-
glés) antes del 30 de abril, momento en el cual
también se hacen publicas. Ademds, presenta un
resumen presupuestario que contiene un resu-
men de las politicas presupuestarias, incluidas
las politicas sobre ingresos, gastos, deuda y fi-
nanciamiento del déficit, asi como informacién
sobre todos los préstamos y garantias. La KNA
considera las estimaciones con el fin de aprobar-
las con o sin modificaciones y se guia por la BPS
en este proceso.

El Tesoro también puede garantizar préstamos a
entidades publicas, Gobiernos de condado o in-

cluso, particulares. Los borradores de documen-
tos de garantia de préstamos deben ser aproba-
dos primero por el Parlamento antes de que la
garantia pueda ejecutarse.

El articulo 66 de la PFMA crea la Oficina de
Gestion de la Deuda Publica (PDMO, idem). El
objetivo de esta oficina consiste en minimizar el
costo de la gestion y toma de deuda publica a
largo plazo, considerando el riesgo; promover el
desarrollo de instituciones de mercado para los
instrumentos de deuda del Gobierno y asegurar
la distribucién de los beneficios y costos de la
deuda publica entre las generaciones presentes
y futuras. El director de la PDMO es quien toma
las decisiones operativas sobre endeudamiento y
gestion de deuda por delegacién del CSNT. El
CSNT es el ente responsable ante el Parlamento
por el trabajo de la PDMO.

De conformidad con el articulo 8o de la PFMA,
el Tesoro Nacional prepara estados financieros
anuales integrales al final del ejercicio fiscal.
Entre ellos, se incluye una declaracién del mon-
to total de la deuda publica nacional pendiente
de pago. Estos estados financieros se presentan
al auditor general a mas tardar cuatro meses de-
spués del final del ejercicio fiscal. Segun las

PFM NGR de 2015 (Gobierno de Kenia, 2015)°, una
deuda publica contraida por el Gobierno nacional
constituye una obligacién prioritaria del Fondo
Consolidado y el Fondo de Ingresos del Conda-
do. Esto se hace para asegurar que el Gobierno
no incurra en cesacion de pagos de su deuda.

Con arreglo al articulo 64 de la PFMA, y segln
lo ampliado en las PFM NGR de 2015, el Tesoro
Nacional publica y presenta al Parlamento un
Informe de Gestidon de Deuda Publica anual
(PDMR, idem)® a mas tardar tres meses después
del cierre del ejercicio fiscal. El Informe abarca:
el marco legal que sustenta la gestién de la deu-
da publica; el nivel de la deuda publica y garan-
tizada publicamente; las obligaciones de endeu-
damiento y servicio de la deuda; las perspectivas

5 https://s3-eu-west-1l.amazonaws.com/s3.sourceafrica.net/documents/119214/Public-Finance-Management-Act.pdf
6 https://www.treasury.go.ke/wp-content/uploads/2024/01/Annual-Public-Debt-Report-2022-2023-Sept-2023.pdf
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Porcentaje de deuda del PBI

Fuente: Gobierno de Kenia. Encuesta econémica del Gobierno de Kenia.

para el mediano plazo; la implementacién de la
MTDS; el Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda
(ASD) y las reformas en la gestién de la deuda
publica. Este informe también se pone a disposi-
cion del publico.

En resumen, la Constitucion y la legislacién y
politicas pertinentes han establecido disposicio-
nes sustantivas para el rol del Parlamento en la
gestion de la deuda publica, lo cual incluye: pro-
mulgar las leyes que rigen la gestion de la deu-
da publica; aprobar el endeudamiento anual del
Gobierno; aprobar el techo anual de endeuda-
miento; aprobar garantias a los Gobiernos de
condado y otras inversiones publicas y autorizar
el pago de la deuda con cargo al Fondo Consoli-
dado (CF, por sus siglas en inglés) o cualquier
otro fondo publico. Ademds, estos instrumentos
establecen un marco para la participacién publi-
ca en los asuntos financieros relacionados con la
gestion de la deuda. Sin embargo, a pesar de
este arreglo institucional, la supervision de la
gestion de la deuda no resulta tan efectiva como
estd previsto en la normativa. Esto se evidencia
por la rapidez con la que ha crecido la deuda

45 Friedrich-Ebert-Stiftung e.V.

publica nacional y por el descontento en el di-
scurso publico que la ha rodeado.

Segun el PDMR anual de 2023 y la MTDS de
2024, a finales de junio de 2023 el volumen de
deuda publica habia aumentado a 10,3 billones
de chelines kenianos (70,8 % del PIB, equivalen-
te a 71 800 millones de ddlares estadouniden-
ses) desde 8,6 billones de chelines en junio de
2022. La Figura 1 a continuacién muestra este
crecimiento desde 2014. Esta cifra comprendia
un 52 % de deuda externa y un 48 % de deuda
interna. La deuda externa consiste en un 48,6 %
de deuda multilateral, un 26,4 % de deuda co-
mercial —incluidos bonos internacionales sobe-
ranos— y un 26,4 % de deuda bilateral. La mayor
parte de esa deuda proviene de la AlIF y el BIRF
del Banco Mundial, por un total de 1,7 billones
de chelines kenianos (12 300 millones de ddlares
estadounidenses). Entre los principales acreedo-
res multilaterales se encuentran la Asociacién
Internacional de Fomento (AIF, idem), el Banco
Internacional de Reconstruccién y Fomento
(BIRF, idem), el Banco Africano de Desarrollo
(BA, idem D), el Fondo Africano de Desarrollo



(FAD, idem) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI), mientras que los acreedores bilaterales
dominantes incluian a China, Francia y Japdn
hacia fines de junio de 2023. En cuanto a la deu-
da interna, los bonos del Tesoro representaban
el 83,1 % y las letras del Tesoro, el 12,7 % del to-
tal de la deuda interna.

Uno de los factores que ha contribuido a este
aumento exponencial ha sido el proceso de esta-
blecimiento de los limites de deuda. De acuerdo
con las PFM NGR de 2015, uno de los principios
de responsabilidad fiscal es que la deuda publi-
ca nacional no debe exceder el 50 % del PIB en
términos de valor presente neto (VPN). Ademas
de este limite de deuda, el Parlamento fija los
umbrales anuales para el endeudamiento anual
por parte del Gobierno nacional y el de los con-
dados y sus entidades. Este techo de deuda ha
aumentado seis veces desde 2013. En 2019, debi-
do a que el Gobierno lo habia superado, el Par-
lamento modificé la PFMA para cambiar el limi-
te de deuda a una cifra nominal de 9 billones de
chelines kenianos” (Muiruri, 2019). El objetivo fue

habilitar al Gobierno un margen para endeudar-
se adicionalmente. El Gobierno siguié superando
estos limites una y otra vez en afios posteriores.
Muy recientemente, en 2023, el volumen de deu-
da, como se mostré en este documento, estaba
por encima del techo de 10 billones de chelines
kenianos. En 2023, el Parlamento aprobd una
modificacién a la PFMA de 2012, por la cual se
convertia el estdndar utilizado de un ndmero no-
minal a un ancla de deuda como porcentaje del
PIB. El nuevo umbral es ahora 55 % del PIB con
una ventana de expansién del 5 %2 (The African
Sovereign Debt Justice Network, 2023). También
se elimind la clausula de la ley que exigia al
CSNT informar al Parlamento si el Tesoro Nacio-
nal infringia el ancla de deuda debido a un en-
deudamiento excesivo. La modificacion® (Repu-
blica de Kenia, 2022) ahora permite que el
Gobierno exceda el limite bajo ciertas circuns-
tancias, entre ellas, la depreciacion del chelin
keniano o la existencia de desequilibrios mate-
riales en la balanza de pagos o perturbaciones
fiscales causadas por guerras, pandemias o de-
sastres nacionales (Mutai, 2023)*°. Estas enmien

Medidas
Deuda externa como % de exportaciones

Deuda externa como % de PIB

Servicio de deuda externa como % de exportaciones

Servicio de deuda externa como % de ingresos

Deuda ptiblica total como % del PIB

Deuda publica total como % de subsidios e ingresos

Tabla 1

Servicio de deuda publica total como % de ingresos y

subsidios

Umbral 2023 Real 2024 Proyectada
180 256
40 31.7
15 24.9 36
18 17.3 28.5
55 70.8
380
55.2 68.9

7 https://www.citizen.digital/business/senate-votes-to-raise-kenyas-borrowing-ceiling-to-ksh-9-trillion-292552/
8 https://www.afronomicslaw.org/index.php/category/african-sovereign-debt-justice-network-afsdjn/ninety-fourth-sovereign-debt-news-update
9 http://www.parliament.go.ke/sites/default/files/2022-04/The%20Public%20Finance%20Management%20%28Amendment%29%20

Bill%2C%202022.pdf

10 https://nation.africa/kenya/business/kenya-s-debt-ceiling-now-anchored-to-gdp-as-sh10trn-cap-scrapped-4280480
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das a procedimientos estrictos plantean pregun-
tas fundamentales respecto a cudn comprometi-
dos estan los érganos de Gobierno, tanto el eje-
cutivo como el legislativo, con los principios de
gestion financiera publica, en particular en rela-

cion con cuestiones de sostenibilidad de la deuda.

Kenia se considera un pais con una capacidad
de carga de deuda (CCD) media, con un Indica-
dor Compuesto (IC)** estimado de 2,98. El cam-
bio de categoria de Fuerte a Medio implica que
serd evaluada con valores de referencia y umbra-
les mds bajos de sostenibilidad de la deuda ex-
terna y para la deuda publica total. La siguiente
tabla muestra el umbral propuesto frente a los
valores reales. El Gobierno se encuentra en una
situaciéon muy dificil, ya que el servicio total de
la deuda como porcentaje de los ingresos ordi-
narios es del 58,8 %. Esta situacion esta empeo-
rando en el corto plazo.

Experiencias y practicas exitosas

El crecimiento econémico en Kenia se vio grave-
mente afectado por la pandemia de COVID-19 a
principios de 2020. Como resultado, el PIB de
Kenia cayd un 0,3 %, lo que significa que la eco-
nomia se contrajo ligeramente. El efecto de esto
fue que el Gobierno de Kenia no pudo asegurar
ni generar los ingresos necesarios para apoyar
un gran estimulo fiscal, como ocurrié en otras
partes del mundo. El Grafico 1 muestra la ten-
dencia de crecimiento de la produccién anual en
Kenia durante la década en la que el crecimiento
de la deuda publica como proporcién del PIB au-
menté con mayor rapidez. El shock en el creci-
miento de la produccién que resulté de la pan-
demia de COVID-19 no duré, como lo demuestra
la fuerte recuperacién que le siguié.

Crecimiento econdmico de Kenia

Fuente: KNBS, 2024; Perspectivas del FMI

11 The Cl captures the impact of various factors through a weighted average of an institutional indicator (measured by the World Bank's Cou
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En su intento por garantizar un alivio para las
empresas y los hogares, el Gobierno de Kenia
implementé un estimulo fiscal bajo la forma de
recortes de impuestos. En concreto, se aproba-
ron leyes que reducian la tasa marginal del im-
puesto sobre la renta personal de 30 % a 25 %.
En el caso de las empresas, la ley permitié redu-
cir el impuesto a la renta corporativo a 25 %.
Esto proporciond alivio a los hogares y las em-
presas kenianas durante el peor momento de la
pandemia y mientras el pais intentaba asegurar
el acceso a vacunas. Esta reduccién en las ali-
cuotas impositivas evitdé una devastacién mayor
de la economia y provocd una reduccion mode-
rada en la recaudacién tributaria.

A pesar del fuerte crecimiento de la produccién
registrado en 2021, las finanzas del sector publi-
co en Kenia ya mostraban una tensién conside-
rable. Esto se evidencioé por el hecho de que las
tasas de empleo habian caido y no se habian re-
cuperado, y que la sequia seguia afectando a la
mayoria de los hogares kenianos donde la agri-
cultura es la principal fuente de sustento. Las
obligaciones de pago de la deuda, como propor-
cion de los ingresos, iban en aumento.

Programa del FMI

Ante el hecho de que los vencimientos de la
deuda no podian aplazarse en ese momento —
periodo en el que el crecimiento de los ingresos
no los acompafiaba— el Gobierno de Kenia in-
gres6 formalmente a un programa con el Fondo
Monetario Internacional en abril de 2021. El ini-
cio de este programa permitié a Kenia acceder al
Servicio de Crédito Ampliado (SCA) y al Servicio
Ampliado del FMI (SAF) por un periodo inicial
de 38 meses. Segun el informe, el programa se
volvié necesario debido a que Kenia enfrentaba
un riesgo de sobreendeudamiento como conse-
cuencia del COVID-19 y porque este “exacerbd
las vulnerabilidades de deuda existentes”. Si se
tiene en cuenta, en cierta medida, que las auto-
ridades kenianas consideraban que este shock
era real pero temporal, participar en un progra-

ma formal del FMI para acceder a facilidades
crediticias que respaldaran la estabilidad macro-
econémica del pais resulté la decision correcta.

Proteccién del gasto social

Mientras el Gobierno de Kenia implementaba el
programa, la situacién de sobreendeudamiento
del pais no mejoré. Los compromisos bajo el
programa acordado exigian compromisos de po-
litica para llevar a cabo un conjunto de cambios
destinados a restaurar el crecimiento y la estabi-
lidad de la economia keniana. Los cambios en
patrones y montos del gasto respondian a la exi-
gencia de proteger el gasto en sectores clave y
servicios sociales. El Gobierno se comprometio a
reducir el gasto, pero también a preservar las
asignaciones para servicios de salud, educacién
y proteccién social.

Ajustes de politica monetaria

Se hizo cada vez mas evidente que, dado que
los pagos Uunicos de deuda a los acreedores co-
merciales vencerian principalmente en 2024 y
2025, la oportunidad real de acceder a los mer-
cados financieros seria crucial para evitar un in-
cumplimiento en el pago de la deuda. Al mismo
tiempo, Kenia enfrentd presiones derivadas de
shocks externos en forma de aumento de la in-
flacién, producto de los ajustes en economias
que habian aplicado enormes estimulos fiscales.
Ademds, el Gobierno de Rusia inicié una guerra
con la invasién de Ucrania, lo que redujo las ex-
portaciones de cereales desde ambos paises.
Esto elevd el precio de los alimentos en Kenia,
que es importador de cereales y productos ali-
mentarios provenientes de Ucrania y Rusia. Con
un margen limitado para expandir el déficit, el
Gobierno utilizé instrumentos de politica mone-
taria para gestionar la inflacién derivada del au-
mento de precios de los productos no aliment-
arios y restablecer el equilibrio.
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Refinanciamiento de la deuda

Hacia finales de 2023, el chelin keniano comen-
z6 a enfrentar presiones para depreciarse debido
a la decision del Banco de la Reserva Federal de
Estados Unidos de elevar las tasas de interés a
niveles sin precedentes. Esto generé presién so-
bre el chelin keniano en un momento inoportu-
no, dado que los mercados financieros globales
estaban congelados debido a las tensiones que
enfrentaban los paises desarrollados. La conse-
cuencia de esta depreciacion fue que la deuda
publica de Kenia denominada en moneda ex-
tranjera aumentaba en comparacién con su va-
lor denominado en chelines kenianos. La oca-
sién en que se dio la rdpida depreciacion del
chelin keniano fue particularmente desfavorable,
ya que en junio de 2024 vencia un pago Unico de
2 000 millones de ddlares estadounidenses. El
Gobierno de Kenia recurrié a una refinanciacién
de la deuda en febrero de 2024 y obtuvo 1 500
millones de délares estadounidenses, lo cual ga-
rantizaba que no se produjera un incumplimien-
to en 2024.

Congelacion de contratacion de empleados
publicos

La etapa de sobreendeudamiento de Kenia no
habfa cesado para junio de 2024, a pesar de que
se habia evitado la cesacién de pagos de la deu-
da en el mediano plazo. El Gobierno de Kenia
estd llevando a cabo un plan de consolidacién
fiscal que exige aumentar los ingresos y, al mis-
mo tiempo, priorizar el gasto en servicios de cui-
dado. En 2023, el gasto en empleados publicos
en Kenia equivalia al 45 % de todo el gasto pu-
blico. Asi, el costo laboral es el mayor compo-
nente individual del gasto. Aunque los servicios
publicos provistos por el personal son funda-
mentales para las prestaciones, la necesidad de
equilibrar los presupuestos exige una congela-
cién o reduccién en el ritmo de nuevas contrata-
ciones hasta que mejore la situacién fiscal. El
Secretario del Gabinete para Finanzas declaré
en el discurso presupuestario ante el Parlamento
que se congelarian las nuevas contrataciones de

49

empleados publicos, a excepcién de docentes y
pasantes médicos, durante todo el ejercicio fis-
cal que comenzaria en julio de 2024.

Consecuencias no deseadas

Dado que los pagos de la deuda han constituido
una proporcién grande y creciente de los ingre-
sos del Gobierno durante la ultima década, Ke-
nia ha instituido medidas de consolidacidn fiscal
y otras reformas. Muchas de estas reformas se
establecieron como objetivos en el programa
con el FMI mencionado anteriormente. El infor-
me del Banco Mundial titulado Kenya Economic
Update, de junio de 2024, sefiala que el Gobier-
no de Kenia ha mantenido una senda de conso-
lidacién fiscal mediante el aumento de ingresos
y la reduccién del gasto no prioritario. Aunque
este programa de consolidacién fiscal fue acor-
dado, precisé fuertes aumentos en las tasas im-
positivas junto con reducciones en otros gastos.
El efecto combinado de estas medidas generé
consecuencias no deseadas de diversa gravedad.

(a) Reduccién del gasto social

La primera consecuencia involuntaria fue que el
Gobierno de Kenia mantuvo el gasto nominal
para el sector de educacion basica, pero la inver-
sién real en educacién ha sido menor porque la
inflacién para el afio calendario 2023 fue de 7,7
% (Republica de Kenia, 2024). El gasto guberna-
mental en educacidn basica en 2024 fue menor
en términos reales, a pesar de que el gasto no-
minal no cambid. La implicacién de esto es que
se ha reducido la proporcién del gasto publico
dedicada a servicios publicos esenciales.

(b) Refinanciamiento a tasas elevadas

La presién para aplazar o evitar cualquier in-

cumplimiento de la deuda nacional se hizo inso-
portable, en particular en un momento en que la
recaudacion de ingresos estaba cerca de su pun-
to mdximo mientras la depreciacion de la mone-



da avanzaba. Es evidente que los mercados in-
ternacionales no pudieron reabrirse tan pronto
como lo necesitaba el Gobierno de Kenia. Como
consecuencia de la caida en la calificacién de
crédito soberano en octubre de 2024, aumenté
su probabilidad de incurrir en cesacién de pagos
y se intensificd la presién sobre el chelin kenia-
no. Esta presion se manifestd en el fuerte des-
cuento de los eurobonos de Kenia, lo que reveld
que los inversionistas comprendian la dificultad.
Como resultado, Kenia negocié y completd exi-
tosamente una operacién de refinanciacién por 1
500 millones de délares estadounidenses en fe-
brero de 2024. El anuncio de esta operacién dio
confianza de que no habria un incumplimiento
en el pago de la deuda en 2024, pero vino acom-
pafiado de una elevada tasa de cupén de 10 %.

(c) Inestabilidad y agitcién social

Cuando se propuso el Proyecto de Ley Financie-
ra de 2024, este se debatié publicamente en
eventos de participacion ciudadana organizados
por el Comité de Finanzas del Parlamento de
Kenia. Estos procesos rutinarios de participacion
publica condujeron a la presentacién de hasta
900 peticiones que abordaban distintos aspectos
de la ley. Si bien el Comité de Finanzas hizo
concesiones pequefias pero insignificantes, el
clamor publico por el rechazo total de la ley au-
mentd. El 25 de junio de 2024,un grupo de jéve-
nes manifestantes marché a través de numerosas
dreas urbanas hasta los edificios gubernamenta-
les para protestar durante el debate final del
Proyecto de Ley Financiera de 2024.

Mientras se transmitia en vivo la aprobacion de
la ley, un pequefio grupo de manifestantes in-
greso al recinto parlamentario en Nairobi e inte-
rrumpid las sesiones del Parlamento. La reaccién
extrema del Servicio Nacional de Policia (NPS,
por sus siglas en inglés) provocd tiroteos en Nai-
robi que causaron la muerte de 26 manifestan-
tes y heridas a mas de 100 ciudadanos. Esto lle-
vé a un periodo cadtico de dos semanas durante
el cual, en las manifestaciones que se sucedie-

ron, que estaban destinadas a ser pacificas,
hubo infiltraciones de delincuentes y pandillas,
lo que provocd mas heridas y muertes, asi como
dafios a locales comerciales en los principales
centros urbanos de Kenia. Mas tarde, el 26 de ju-
nio, el Presidente de Kenia anuncié que, aunque
el Parlamento lo sancionara, no aprobaria al
Proyecto de Ley Financiera de 2024, y recomen-
dé que el Comité de Finanzas de la Asamblea
Nacional lo eliminara por completo.

Recomendaciones

El proceso de gestion de la deuda en Kenia esta
consagrado en un marco legislativo e institucio-
nal bastante sélido. La supervisiéon parlamenta-
ria y la participacion publica son caracteristicas
clave de los instrumentos que rigen el proceso.
Sin embargo, lo que se ha vuelto muy evidente
es que, en un sistema presidencial como el de
Kenia, la supervisién parlamentaria se ve com-
prometida cuando el Gobierno en el poder tiene
mayoria en el Parlamento. Los legisladores con-
sideran que su papel es el de facilitar la imple-
mentacion de la agenda gubernamental y utili-
zan su funcién para apoyar al Gobierno en lugar
de supervisarlo. Un segundo problema es que la
Asamblea Nacional de Kenia (KNA) tiene un
gran conflicto de interés en los asuntos presu-
puestarios. A los Miembros del Parlamento (MP)
se les asigna el 2,5 % del presupuesto total a tra-
vés del llamado Fondo de Desarrollo de Circuns-
cripciones del Gobierno Nacional (NGCDF, por
sus siglas en inglés). Cada MP es patrocinador
del comité de desarrollo de la circunscripciéon
respectiva que supervisa el uso de estos recur-
sos. Los MP, independientemente del partido,
tienen un incentivo perverso para aprobar un
presupuesto elevado, ya que ello aumentard sus
asignaciones. Una vez aprobado el presupuesto,
ya no pueden cuestionar sus medios de financia-
cién. En ese contexto, es necesario reforzar la
participacién publica ya que, aunque esta estd
incorporada en el proceso de gestién financiera
publica (PFM, por sus siglas en inglés), los asun-
tos relativos a la deuda solo emergen cuando
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hay una crisis. Exigir la participacién ciudadana
en la estrategia de gestion de la deuda a media-
no plazo podria garantizar que estos temas reci-
ban atencién publica de forma anticipada.

En segundo lugar, la Oficina Presupuestaria del
Parlamento (PBO, por sus siglas en inglés) de-
sempefia un papel fundamental en el asesora-
miento al poder legislativo en asuntos de PFM,
como lo es la deuda. Fortalecer la PBO y exigirle
que también lleve a cabo procesos de participa-
cién publica en materia de PFM permitiria una
participacion publica mas sélida.

En este documento se ha argumentado que la
toma de deuda costosa y su deterioro hacia una
situacion de sobreendeudamiento no son el re-
sultado de la ausencia de instituciones, procesos
o leyes. Se atribuye la condicién actual de Kenia
a una economia politica disfuncional.

(i) Por lo tanto, las soluciones a este problema
no pueden limitarse Unicamente a medidas téc-
nicas. En cambio, el efecto de las soluciones debe
ser incentivar al poder legislativo a demostrar
mayor intencién de monitorear y actuar de mane-
ra independiente para restablecer el equilibrio en
la supervisién disfuncional de la deuda publica.

En Kenia es necesario realizar una revisién mds
objetiva de los efectos de las decisiones de en-
deudamiento propuestas, su duracién y sus con-
diciones. El andlisis histérico de la década de
2014 demuestra que es deficiente el mecanismo
dentro del Parlamento para examinar la cartera
de deuda y aprobar los instrumentos de endeu-
damiento y su utilizacién. La exigencia explicita
es que el Parlamento forme un comité perma-
nente y conjunto tanto de la Asamblea Nacional
como del Senado. La obligacién especifica de
este comité es ejercer supervisidon constante e
independiente sobre las propuestas de endeuda-
miento y mantener una interaccién regular con
el Tesoro Nacional al supervisar los instrumentos
netos durante todo el ciclo, desde la toma de la
deuda hasta su pago final.
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(ii) La estrategia de gestion de la deuda de Ke-
nia estd bajo la custodia del Tesoro Nacional, lo
que significa que la oficina de gestién de la deu-
da se encuentra dentro de la misma organizaci-
6n. Con el claro objetivo de separar el control es-
tricto de la informacién sobre deuda ejercido por
el Tesoro Nacional, el Parlamento de Kenia de-
beria modificar la Ley de Gestidn Financiera Pu-
blica para otorgar plena autonomia operativa y
financiera a la Oficina de Gestién de la Deuda.
La implicacion directa de esto es que la Direcci-
6n de Gestién de la Deuda dejara de ser una ofi-
cina dependiente del Secretario del Gabinete
para el Tesoro y se convertird en un depositario
y punto de referencia para los registros de deu-
da, documentos contractuales y cronogramas de
pagos. Al separar la custodia de los registros y la
gestion de los pagos del Tesoro Nacional, se me-
joraria el ciclo de rendicién de cuentas porque el
Tesoro no podria ocultar la informacién relativa
a las condiciones de la deuda o al perfil de los
acreedores.

Autores:

Kwame Owino (Instituto de Asuntos Econémi-
cos de Kenia)

Betty Wainaina (Centro de Cooperacién Inter-
nacional de la Universidad de Nueva York)
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Documento de referencia sobre Ghana

Kwabena Nyarko Otoo

Introduccion

En 2022, Ghana entré oficialmente en cesacién
de pagos de su deuda y el pais se embarcé en
un programa de canje. El gasto excesivo, el en-
deudamiento desmedido y el fracaso de las poli-
ticas de ingresos fueron los componentes que in-
fluyeron en esta situacion. Dado el bajo nivel de
ingresos, las inversiones nacionales en salud,
educacion e infraestructura durante las dltimas
cuatro décadas se han realizado mediante un
endeudamiento gigantesco. A finales de 2022, la
deuda publica total (en su definicién amplia) su-
peraba el 100 % del PIB. Ghana estd destinando
ahora al servicio de la deuda mas de la mitad de
su recaudacion fiscal, lo cual deja practicamente
nada para las inversiones en los sectores que
pueden impulsar el crecimiento y el desarrollo®.

El pais perdié acceso al mercado internacional
de bonos hacia finales de 2021 después de haber
sufrido ajustes negativos en su calificaciéon por
parte de las agencias de calificacién crediticia.
Sin poder acceder al mercado de bonos externo
y al tiempo que enfrentaba grandes déficits fi-
scales, el Banco de Ghana asumié la carga, lo
que provocd un aumento de la inflacion? y una
fuerte depreciacién de la moneda. En los dltimos
dos afos, la moneda nacional, el cedi (o cedi
ghanés), ha perdido mds de la mitad de su valor.

En julio de 2022, el Gobierno de Ghana solicité
un rescate al Fondo Monetario Internacional
(FMI), lo que representé la 172 vez que Ghana ha
tenido que buscar refugio en el FMI. El pais se
vio obligado a emprender una amplia reestruc-
turacioén de la deuda, lo cual incluyé, por prime-
ra vez, la reestructuraciéon de la deuda interna.
El canje de deuda interna tuvo un éxito conside-
rable, puesto que impuso pérdidas significativas
de 61 000 millones de cedis ghaneses (5 100 mi-
llones de ddlares estadounidenses) a los tenedo-
res de bonos. Y en junio de 2024, los tenedores
de bonos externos y los acreedores bilaterales
acordaron recortes sustanciales por 8 000 millo-
nes y 2 500 millones de ddlares estadouniden-
ses, respectivamente. El efecto combinado de
las reestructuraciones interna y externa es que
Ghana ahora tiene un importante margen fiscal
para impulsar el crecimiento econémico y redu-
cir sus indices de pobreza.

Pero el pais ya ha estado en esta situacién. En
2006, en el marco de la Iniciativa para los Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME), la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM)
posibilité una cancelacién sustancial de la deu-
da de Ghana. De hecho, el volumen de deuda
externa del Gobierno ghanés cayé de 6 600 mi-
llones de ddlares estadounidenses en 2003 a 2
300 millones en 2006. La proporcién de deuda

1 Elservicio de la deuda es en la actualidad el rubro en el que mas gasta el Gobierno: supera el gasto combinado en educacién y salud.

2 Elindice de inflacién para el afio 2023 terminé superando el 54 %.
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total respecto al Producto Interno Bruto (PIB) se
desplomé de 182 % en 2000 a 32 % en 2006.

El pais salié del programa del FMI habiendo lo-
grado un margen fiscal significativo para invertir
en la reduccién de la pobreza y el crecimiento
econémico. No obstante, los préstamos y endeu-
damientos a gran escala se reanudaron tras el
descubrimiento de petréleo y el aumento en los
precios de las materias primas. En 2013, el pais
pedia préstamos para pagar los intereses de
deudas anteriores, lo que incrementé el volumen
total de su endeudamiento. La practica de pedir
prestado para pagar intereses de deudas anterio-
res continud hasta diciembre de 2021, cuando el
pais ya no pudo endeudarse en el mercado inter-
nacional de bonos, lo que desencadené la cesa-
cién de pagos oficial y su 172 visita al FMI en
busca de un rescate.

Las causas subyacentes de la acumulacién recu-
rrente de deuda no han sido debidamente abor-
dadas. Este breve informe busca analizar las

causas raiz del aumento de la deuda en Ghana.
Lo hace desde una perspectiva legislativa, para
lo cual se indaga cémo emplear la ley para fre-
nar la acumulacién de deuda denominada en
moneda extranjera.

Antecedentes

Segun los estandares actuales, Ghana era un
pais de ingresos medios al momento de su inde-
pendencia. Los indicadores macroeconémicos
mostraban una economia muy estable, con prac-
ticamente ninguna presién inflacionaria (Frim-
pong-Ansah, 1991). Las reservas internacionales
brutas eran notables. El pais no registraba deuda
publica al independizarse. Disponia de un PIB
per capita relativamente alto, una administraci-
6n publica bien organizada, una situacién presu-
puestaria sélida y virtualmente ninguna restric-
cién en la balanza de pagos; es decir que el pais
iniciaba el camino hacia la “modernizacién” con
un certificado de buena salud (Killick, 2010).

Deuda bruta general del Gobierno (Porcentaje del PIB)

Fuente: Grafico adaptado del FMI
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En pos del deseo de una modernizacién rapida,
el pais paso6 de presupuestos con superavit al fi-
nanciamiento mediante endeudamiento y la
acumulacién gradual de deudas. Para 1965, la
deuda publica de Ghana representaba el 25 %
del PIB (Musah, 2023). Desde entonces, el pais
ha registrado déficits presupuestarios de manera
continua. En 2001, se clasificé a Ghana como un
“Pais Pobre Muy Endeudado” (PPME) debido a
sus altos niveles de deuda. El Fondo Monetario
Internacional (FMI) y el Banco Mundial condo-
naron grandes porciones de la deuda del pais
(ibid.). La deuda publica cayd entonces de 182 %
del PIB en 2000 al 32 % en 2008 (Hilton, 2021).

La Figura 1 muestra que la deuda publica en
Ghana ha estado por encima del 53,9 % del PIB
desde 2015, y que alcanzé un mdaximo de 93,3 %
en 2022. El fuerte aumento de la deuda publica
ha sido vinculado al gasto inducido por el CO-
VID-19 y a las interrupciones en el comercio
mundial provocadas por la guerra Rusia-Ucrania
(Akolgo, 2023). Sin duda, la pandemia de CO-
VID-19 empeord la situacion de la deuda, ya que
el Gobierno de Ghana implementd politicas fi-
scales expansionistas para combatir los desafios
de salud publica durante la pandemia y paliar
sus impactos socioeconémicos (Musah 2023). El
COVID también introdujo shocks externos que
afectaron adversamente la economia y la dina-
mica de deuda de Ghana.

También es cierto que, antes de la pandemia y
de la guerra entre Rusia y Ucrania, ya habia se-
fales visibles de que el pais se encaminaba ha-
cia una crisis de deuda. Como muestra la Figura
1, la relacién entre deuda publica y PIB era del
62 % en 2018, un afio antes del brote de la pan-
demia de COVID-19 y de la guerra Rusia-Ucra-
nia. La aguda crisis de deuda que el pais experi-
mentd en 2022 fue el resultado de shocks
externos inducidos por el COVID-19 que intensi-
ficaron vulnerabilidades de deuda preexistentes.

El Gobierno de Ghana ha sido cémplice de la
creacion de la carga de la deuda y de su crisis de

sostenibilidad (Saani et. al., 2024; Akolgo, 2023;
Amankwabh et. al., 2018). El gasto y el endeuda-
miento han sido excesivos, ya que el pais lucha
por reparar su infraestructura y ampliar los servi-
cios publicos en educacién y salud. Sin embargo,
las politicas de ingresos no han sido lo suficien-
temente eficaces para permitir una movilizacién
de recursos internos capaz de igualar el ritmo
del gasto nacional. El recurso constante al en-
deudamiento ha alimentado un ciclo de deuda
durante muchos afios que finalmente desembo-
c6 en la crisis de deuda.

Un informe del Programa de las Naciones Uni-
das para el Desarrollo (PNUD) sostiene que la
sostenibilidad fiscal y de deuda de Ghana ha
sido erosionada por el aumento del gasto guber-
namental en un contexto de movilizacién inter-
na de recursos persistentemente baja (UNDP
2023).

Existen varias razones que explican el endeuda-
miento a gran escala y la acumulacién resultan-
te de deuda. Ghana, como muchos otros paises
africanos, enfrenta déficits monumentales en in-
fraestructura. Por ejemplo, existe una gran nece-
sidad de ampliar las instalaciones educativas y
sanitarias. La infraestructura vial es deficiente y
se deteriora. El deseo de resolver estos desafios
y ampliar los servicios publicos ha ido en au-
mento?. Existe también un fuerte deseo por par-
te del Gobierno de responder a las demandas
para mejorar la infraestructura nacional. Despu-
és de todo, las inversiones en carreteras, ferro-
carriles, salud y educacién son necesarias para
un crecimiento inclusivo.

Sin embargo, la movilizacién interna de recursos
ha sido débil y no ha acompafiado el deseo de
ampliar la infraestructura ni los costos asocia-
dos. El pais recauda apenas un 15 % del PIB en

3 La poblacién joven exige caminos en buen estado, educacién y salud de calidad, conectividad a internet y una ampliacién general de los servi-

cios publicos.
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impuestos, un rendimiento significativamente in-
ferior al de sus pares en la regién de Africa sub-
sahariana. La relacién impuestos—PIB en Ghana
es una de las mas bajas de Africa Occidental a
pesar de tener la segunda mayor economia de la
subregién. Por lo tanto, la modesta expansion
en infraestructura, educacién y salud que el pais
ha logrado solo ha sido posible gracias al endeu-
damiento. El pais siempre ha recurrido a finan-
ciamiento externo para cubrir la creciente brecha
entre ingresos y gastos.

Los gastos nacionales altos y los bajos ingresos
también reflejan deficiencias en la gestién de las
finanzas publicas. La corrupcién desempefia un
papel clave. Aumenta artificialmente los gastos
nacionales y reduce los ingresos. El Gobierno
continua realizando adquisiciones a costos mu-
cho mads altos que el sector privado. El sistema
tributario esta plagado de lagunas y exenciones.
La concesién no transparente de exenciones fis-
cales reduce la recaudacion. EL FMI estima que
las exenciones de IVA y aduaneras equivalen al
4 % del PIB. Como resultado de este panorama,
se observa un déficit presupuestario perpetuo y
el recurso constante al endeudamiento para fi-
nanciar gastos inflados.

Iniciativas legislativas sobre la deuda
nacional

La Constitucién Nacional y la gestién de la deuda

Sin embargo, la Constitucién no establece limite
alguno a la capacidad del Gobierno para con-
traer préstamos. Si bien se requiere la aproba-
cion parlamentaria para los préstamos externos,
es raro que el Parlamento niegue dichas aproba-
ciones. El proceso de aprobacién no toma en
cuenta el crecimiento de la deuda publica. La
atencién ha tendido a centrarse en los beneficios
econémicos y sociales del proyecto que el prés-
tamo pretende financiar. En segundo plano, no
obstante, se encuentran también las ganancias
politicas para el partido gobernante. En los dlti-
mos afios, los Ministerios, los Departamentos y
las Agencias (MDA) tuvieron margen fiscal para
realizar grandes gastos extrapresupuestarios que
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comprometen al Gobierno sin la supervisién ni
del Gobierno central ni del Parlamento. Esto ha
dificultado estimar correctamente el tamafio de
la deuda pubilica.

Durante la vigencia de la Constitucidn, la rela-
cién entre deuda y PIB aumentd hasta 182 % en
el aflo 2000 antes de caer a 32 % en 2006 tras la
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral
(IADM) mencionada anteriormente. Por lo tanto,
la Constitucidn por si sola contiene muy pocas
salvaguardias para limitar el endeudamiento y la
acumulacién de deudas nacionales.

En 2016, el Gobierno adoptd la Ley de Gestién
de Finanzas Publicas de 2016 (Ley 921). La Ley
pretende, entre otras cosas, asegurar que “los
fondos publicos sean sostenibles y coherentes
con el nivel de deuda publica”. La Ley 921 creé la
Oficina de Gestidon de la Deuda Publica y esta-
blece reglas para el endeudamiento y la gestién
de la deuda gubernamental, las finalidades del
endeudamiento, y la estrategia y los objetivos de
gestién de la deuda. También regula la emision
de instrumentos de deuda publica en el mercado
interno y en el extranjero y el endeudamiento
con bancos y otras instituciones financieras.

Sin embargo, la Ley de Gestién de Finanzas Pu-
blicas no establece un limite cuantitativo al en-
deudamiento gubernamental ni a la acumula-
cién de deuda. El objetivo de gestién de la
deuda se centra principalmente en satisfacer
“las necesidades de financiamiento del Gobier-
no... de manera oportuna” (ver el articulo 58).
Esto contrasta fuertemente con la Ley de Ges-
tién de Finanzas Publicas del Reino de Tonga,
que establece un limite cuantitativo sobre el en-
deudamiento gubernamental en cualquier ejerci-
cio financiero. En el afio en que Ghana adopté
su ley de gestién de finanzas publicas, la rela-
cion entre deuda y PIB aumenté en casi tres
puntos porcentuales.

En 2018, el pais adopté la Ley de Responsabili-
dad Fiscal de 2018 (FRA, por sus siglas en inglés)
(Ley 982), una nueva norma destinada a conte-
ner los déficits presupuestarios, el endeudamien-
to y la acumulacion de deudas. La ley tiene



como objetivo promover la disciplina fiscal y ga-
rantizar la sostenibilidad de la deuda mediante
su regulacion. Establece reglas y limitaciones,
fomenta un gasto eficiente y la asignacién ade-
cuada de recursos poniendo el foco en la elabo-
raciéon de un presupuesto responsable que priori-
ce los servicios esenciales, el desarrollo de
infraestructura y un crecimiento econémico sos-
tenible.

Las disposiciones clave contemplan un techo
para el déficit fiscal, un limite para la acumula-
cion de deuda, reglas de transparencia y rendi-
cion de cuentas, reglas de flexibilidad y el esta-
blecimiento del Consejo Asesor de
Responsabilidad Fiscal (FRAC, por sus siglas en
inglés). También se exige que el equilibrio fiscal
total en efectivo para un afio determinado no
supere un déficit del 5 % del PIB de ese afio.
Para garantizar la transparencia y la rendicién
de cuentas, la ley exige la presentacién de infor-
mes periddicos sobre el desempefio fiscal y re-
quiere que el Gobierno publique informacién de-
tallada sobre finanzas publicas. A su vez, la ley

también cred el FRAC para supervisar el cumpli-
miento de la normativa fiscal.

Se cred un organismo independiente, el Consejo
Asesor de Responsabilidad Fiscal, para supervi-
sar la adhesién del Gobierno a las reglas fisca-
les. Se esperaba que el consejo proporcionara in-
formes y recomendaciones periédicas para
facilitar el cumplimiento y la transparencia.

A pesar de establecer limites al déficity a la
deuda, la ley también prevé un nivel de flexibili-
dad que permite al Gobierno superar temporal-
mente los limites en circunstancias excepciona-
les, como crisis econémicas extraordinarias o
desastres naturales®. Esto fue precisamente lo
que ocurrié en 2020 tras el brote de la pandemia
de COVID-19 y los desafios econédmicos que
planted al pais.

Tras la sancién de la Ley de Responsabilidad Fis-
cal, el déficit fiscal de Ghana cayé de 5,9 % del
PIB en 2017 a 3,8 % en 2018. En 2019, el déficit

Déficits fiscales (porcentaje de PIB) (2008-2022)

Fuente: Ministerio de Finanzas, 2024

4 Esto estd sujeto a aprobacién parlamentaria y a la existencia de un plan claro para retomar el camino del cumplimiento.
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fue de 4,4 %. En los 10 afos anteriores a la ley
(2008-2017), el déficit fiscal promedid 8,6 %. En
2020, la ley fue suspendida, lo que permitié al
Gobierno tomar medidas fiscales extraordinarias
para combatir la pandemia. El déficit se dispard
a 11,1 % en 2020.

El cumplimiento del techo de déficit fiscal no
impidié la acumulacién de deudas. En 2017, la
deuda publica bruta se habfa mds que duplicado
hasta alcanzar el 57 % del PIB. Y en 2018, el afio
en que se adopté la FRA, la deuda publica subid
a 62 % del PIB. Para 2022, la deuda publica su-
peraba el 93 % del PIB. La suspensién de la FRA
explica en parte el salto fuerte en la deuda pu-
blica. Pero incluso antes de la suspensién, el im-
pulso para acumular deuda era evidente. Un
Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda conjunta-
mente preparado por el Banco Mundial y el FMI
en diciembre de 2019 revelé que el riesgo de so-
breendeudamiento externo y el riesgo general de
sobreendeudamiento eran altos (Banco Mundial
y FMI, 2019).

De hecho, la Ley de Responsabilidad Fiscal esta-
blece un solo objetivo cuantitativo que limita el
déficit fiscal a no mds del 5 % del PIB. La regla
fiscal también incorpora el logro de un saldo pri-
mario positivo. Luego asume que el limite al dé-
ficit se traducira en un limite a la toma de deu-
da. Esto no fue lo que ocurrié. Por lo tanto, la
implementacion de la FRA fue acompafiada por
incrementos en la deuda publica.

La FRA no logré frenar ni la avidez ni la capaci-
dad del Gobierno para obtener préstamos desti-
nados a inversiones en infraestructura, progra-
mas sociales y gastos recurrentes. Una parte
significativa de estos gastos fue realizada por
los MDA como gastos y compromisos extrapre-
supuestarios. Curiosamente, la suspension de la
FRA en 2020 coincidié con las elecciones presi-
denciales y parlamentarias de ese afio. Y, como
sabemos, una caracteristica notable de la trayec-
toria fiscal de Ghana es la tendencia de los défi-
cits y las deudas a aumentar en afios electora-
les. Es dificil distinguir entre los gastos
relacionados con el COVID y los relacionados
con las elecciones tras la suspensién de la FRA.

Deuda gubernamental bruta (porcentaje de PIB) (2008-2023)

Fuente: FMI, 2004
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Una medida importante para frenar los déficits y
limitar los niveles de deuda se produjo en el
lado de la recaudacién del Gobierno, y consistid
en la adopcién de la Ley de Exenciones Fiscales.
El FMI estima que las exenciones fiscales le
cuestan a Ghana un 4 % del PIB en la recauda-
cién impositiva. Estas concesiones en la recau-
dacién tienen implicaciones para los déficits fis-
cales y la acumulacién de deuda. En 2022, el
Gobierno aprobé la Ley de Exenciones para (a)
racionalizar el régimen actual de exenciones me-
diante la consolidacion y la modificacion, cuan-
do fuera necesario, de las disposiciones legales
existentes sobre exenciones; y (b) establecer la
administracién de las exenciones. El Gobierno
también adoptd Directrices Administrativas para
la implementacidén de la Ley de Exenciones Fis-
cales.

Sin embargo, la Ley de Exenciones enfrenta di-
versas limitaciones. Primero, no esta claro cual
es el verdadero objetivo de la Ley. Algo como ra-
cionalizar el régimen actual de exenciones seria
una descripciéon demasiado genérica. La redac-
cion de la Ley no ofrece garantias de que los be-
neficiarios de las exenciones existentes renun-
ciaran a ellas, lo que permitiria al Gobierno
aumentar su recaudacién. Segundo, la Ley no
hace ninguna referencia al sector de recursos na-
turales, donde las exenciones son frecuentes, lo
que priva al Estado de ingresos significativos.
Aunque en la redaccién de la Ley se afirma, con
cierta audacia, que “se aplica a todas las exen-
ciones”, no se indica cdmo se abordaran las
“clausulas de estabilidad fiscal” incluidas en los
arrendamientos mineros de Ghana. Finalmente,
y derivado de lo anterior, desde su aprobacion
no se sabe demasiado sobre esta Ley en térmi-
nos de su implementacién real.

Cémo afrontar la crisis de deuda actual
Es evidente que las diversas leyes adoptadas en

el pasado no han logrado detener la acumula-
cién de deudas ni frenar las crisis actuales. Estas

leyes no fijaron un objetivo de endeudamiento.
En los ultimos dos afios, el enfoque se ha puesto
en sacar al pais de la crisis de deuda mediante
procesos de reestructuracién. El afio pasado, el
componente de deuda interna se reestructurd
con éxito, lo que permitié un ahorro de hasta 5
000 millones de ddlares estadounidenses. Este
afio, el componente de deuda externa también
se reestructurd exitosamente, lo que condoné
otros 10 500 millones de ddlares estadouniden-
ses de deuda.

En el pasado, estos alivios otorgaron al pais es-
pacio fiscal para invertir en infraestructura eco-
némica y social y en crecimiento. Pero uno o dos
afios después comenzd una nueva ola de endeu-
damiento. Ghana emitié su primer eurobono en
2007, un afio después de la IADM, que habia re-
ducido mds de la mitad de su deuda externa. La
historia puede repetirse. El pais sigue enfrentan-
do una brecha significativa de recursos mientras
busca mejorar la infraestructura y ampliar los
servicios publicos. Los ingresos contindan si-
tudndose por debajo de lo esperado.

Por otra parte, las demandas de servicios estata-
les siguen siendo altas. En una democracia elec-
toral, la presidon sobre el liderazgo politico es in-
mensa. Sin lugar a dudas, Ghana seguira
endeuddndose. Lo que se necesita son reglas
mas estrictas para garantizar un endeudamiento
responsable, incluida la utilizacién mas eficiente
del dinero prestado.

La fase actual del programa del FMI incorpora
cambios a la Ley del Banco de Ghana para limi-
tar la financiacién monetaria del presupuesto y
definir con claridad las situaciones de emergen-
cia que permitirian suspender dicho limite.
Mientras se introducen las modificaciones lega-
les, el Banco de Ghana y el Ministerio de Finan-
zas estdn obligados a firmar un Memorando de
Entendimiento para eliminar la financiacién del
presupuesto por parte de dicho Banco.
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El programa del FMI también busca modificar la
Ley de Responsabilidad Fiscal como parte de las
medidas para consagrar la disciplina fiscal. La
modificacién propuesta afiadird un objetivo de
deuda a la regla fiscal y ampliara el alcance de
la regla para controlar el gasto extrapresupues-
tario. El programa también prevé una reforma
del Consejo Asesor de Responsabilidad Fiscal.
La idea es reforzar la credibilidad del Consejo y
garantizar la implementaciéon y el cumplimiento
efectivos de la regla fiscal.

También existe una propuesta para afiadir otra
regla fiscal a la FRA, segun la cual en cualquier
ejercicio fiscal el gasto presupuestado no debe
exceder el 105 % de la recaudacién tributaria del
afio anterior. La idea es evitar una situacién en
la que los gastos presupuestarios se basen en
proyecciones de ingresos excesivamente optimis-
tas (Bawumia, 2024)°, lo cual sigue siendo una
promesa del candidato presidencial del partido
gobernante.

Recomendaciones

$Qué debe hacerse para liberar a Ghana de su
atolladero de financiamiento para el desarrollo?
La sugerencia mds popular es que Ghana debe
limitar la acumulacién de deuda, en particular la
de deudas denominadas en moneda extranjera.
El actual programa del FMI estd condicionado a
limitar la relacion entre la deuda y el PIB al 55 %
para 2028 (FMI, 2023). Para lograr esto sin limi-
tar la capacidad de Ghana de invertir y alcanzar
los Objetivos de Desarrollo Sostenible, se reco-
miendan las siguientes medidas.

En primer lugar, existe una necesidad evidente
de una mejora significativa en la movilizacién de
ingresos internos. La relacién entre impuestos y
PIB debe aumentar del nivel actual del 16 % a al
menos 20 % durante este periodo. Este es el uni-
co medio por el cual Ghana —al igual que otros

paises africanos— puede lograr una reduccién
significativa de la deuda sin comprometer su ca-
pacidad para invertir en educacioén y salud. Sin
embargo, aumentar los ingresos internos es una
decision dificil y profundamente politica. Am-
pliar la base impositiva y hacerla eficiente impli-
ca confrontar intereses creados y debe hacerse
en paralelo con el fortalecimiento de la capaci-
dad del Estado. Deben eliminarse las exenciones
fiscales que impiden la recaudacién del Estado.
Las cldusulas de estabilidad fiscal consagradas
en los acuerdos mineros también deben elimi-
narse. La mineria es una actividad econémica
importante que deberia contribuir a los ingresos
del Gobierno en mayor medida de lo que lo hace
en la actualidad®.

En segundo lugar, es necesario un estricto con-
trol y racionalizacién del gasto. No hay duda de
que Ghana necesita invertir en los Objetivos de
Desarrollo Sostenible (ODS), por ejemplo. Pero
una parte significativa del gasto nacional en los
ultimos afos ha sido frivola e improductiva.
Buena parte de estos gastos puede evitarse fa-
cilmente. Un ejemplo claro es la construccion de
una catedral nacional, estimada en 400 millones
de délares estadounidenses (Jeffrey Haynes,
2024). Los gastos nacionales pueden reducirse
sin comprometer las inversiones en los ODS.
También deben racionalizarse para obtener be-
neficios 6ptimos. Construir carreteras y pasos
elevados costosos en Accra sin duda aliviara el
trafico y embellecera la ciudad, pero los mismos
recursos podrian invertirse en expandir la pro-
duccién de alimentos, lo que reduciria las impor-
taciones y la inflacién de los precios en ese ru-
bro.

En tercer lugar, es necesario consagrar un objeti-
vo de deuda en las leyes nacionales. Un objetivo
de deuda amplio, como el sugerido por el FMI,
es importante. Y puede irse mas alla. Debe esta-
blecerse un limite a los préstamos denominados
en moneda extranjera. El riesgo asociado con

5 https://www.graphic.com.gh/news/politics/dr-bawumia-advocates-for-fiscal-discipline-proposes-stricter-amendments-to-fiscal-responsibili-

ty-act.html

6 En 2018, Ghana produjo 5 millones de onzas de oro, lo cual representa el 2,5 % de la produccién mundial. Esto redundé en ingresos brutos de
exportaciones de aproximadamente 5 700 millones de ddlares estadounidenses. De esta cifra, el pais obtuvo 475 millones de délares estadouni-
denses (1 900 millones de cedis ghaneses) en impuestos y regalias, es decir, un 8 % de ganancias de exportacion.
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mantener una deuda en una moneda que un
pais no controla es demasiado alto. La modifica-
cién propuesta a la FRA debe incluir especifica-
mente un limite a los préstamos en moneda ex-
tranjera. Dentro de ella, se debe dar preferencia
a los préstamos concesionales en lugar de los
préstamos comerciales. El Consejo de Responsa-
bilidad Fiscal debe ampliarse para incluir repre-
sentacién institucional y de sindicatos y organi-
zaciones de la sociedad civil. Ghana necesita
una Comisién de Sostenibilidad de la Deuda in-
dependiente y de multiples partes interesadas
para monitorear el cumplimiento de las reglas
de responsabilidad fiscal.

Finalmente, debe reforzarse la supervision parla-
mentaria para garantizar que se cumplan las le-
yes sobre toma de deuda. Las capacidades del
Parlamento son limitadas. Debe crearse una
Unidad de Investigacién Parlamentaria (PRU,
por sus siglas en inglés), similar al Servicio de
Investigacién del Congreso de los Estados Uni-
dos, para apoyar las funciones legislativas y de
supervision del Parlamento de Ghana.

Conclusién

Es seguro que Ghana continuard endeuddndose
para financiar su desarrollo. El pais requiere in-
versiones extensas en educacion y salud, carre-
teras, vivienda, transporte y agricultura, entre
otras areas, para alcanzar los ODS. En cifras que
rondan el 16 % del PIB, la recaudacion fiscal in-
terna resulta insuficiente para financiar el gasto
publico. Al mismo tiempo, el mercado de deuda
interna es estrecho e iliquido, con una oferta li-
mitada de financiamiento que obliga al Gobier-
no a obtener préstamos de corto plazo a tasas
elevadas (Sarkodie, 2022). Para satisfacer la es-
cala de las necesidades de desarrollo, el endeu-
damiento externo se vuelve casi inevitable. Pero
como han mostrado las experiencias recientes,
el endeudamiento externo expone al pais a ma-
yores riesgos cambiarios y a crisis de deuda mds
grandes y recurrentes.

La crisis de deuda ha persistido aun cuando se
han aprobado leyes de gestién de deuda y se
crearon instituciones para dicha gestién, entre
ellas, el Parlamento y la Divisién de Gestién de
Deuda del Ministerio de Finanzas. El interés po-
litico en acumular deuda es alto en una demo-
cracia electoral con instituciones débiles. El inte-
rés publico en el debate sobre la deuda publica
también es alto, especialmente tras el canje de
deuda interna. Esto debe mantenerse para pre-
sionar al liderazgo politico a promulgar y aplicar
leyes que controlen el endeudamiento del pais.

Es necesario fijar, a través de la legislacién, un
objetivo de deuda que limite la cantidad de
préstamos que el Gobierno puede tomar en
cualquier afio dado. Su viabilidad politica, no
obstante, depende de otras medidas que permi-
tan aumentar de forma suficiente la recaudaciéon
interna para lograr los ODS y de otras inversio-
nes que impulsen el crecimiento del pais.

Autor:
Kwabena Nyarko Otoo (Director de Investi-

gacion y Politicas, Trades Union Congress (TUC),
Ghana)
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Documento de referencia de Zambia

Dr. Charity Musamba

con la asistencia de Kumbutso Phiri y Garth Phiri

Introduccion

El objetivo de este documento es contribuir al
debate en curso sobre cémo poner fin a la tram-
pa de la deuda para los paises en desarrollo, en-
tre ellos, Zambia. Para lograrlo, el documento se
centrard en examinar los desafios de desarrollo
del pais en relacién con la situacién actual de la
deuda y las principales causas de dichos desa-
fios. Finalmente, presentard sugerencias sobre
cémo superar esta trampa de la deuda. Se pres-
tard especial atencién a explicar las medidas le-
gales que se han implementado para gestionar
la situacion de préstamos y deuda en Zambia.

Calificacién de la trampa de la deuda
en Zambia

En este documento, el término “trampa de la
deuda” hace referencia a una situacién en la que
un estado “acumula deudas de manera continua
y permanente a un nivel que supera su capaci-
dad tanto de pagarlas como de generar recursos
adecuados, y por lo tanto empieza a comprome-
ter sus necesidades nacionales de desarrollo a
fin de cumplir con los requisitos de pago de esa
deuda”. Sin duda, Zambia es un claro ejemplo de
un pais sumido en la trampa de la deuda. Para-
ddjicamente, se encuentra entre los paises dota-
dos de vastas riquezas naturales que no han lo-
grado emprender una senda sostenible de
desarrollo que se base en recursos mayormente
internos, principalmente debido a la incapacidad
de generar ingresos suficientes para financiar
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sus necesidades y/o como resultado de la obli-
gacién de pagar deudas internas o externas.

A fines de 2023, la deuda publica total de Zam-
bia ascendia a 23 700 millones de ddlares esta-
dounidenses. Para ese momento, el pafs ya ha-
bia iniciado un programa de reestructuracién de
la deuda bajo la supervisién el FMI, por el cual
tomé prestados 1300 millones de délares esta-
dounidenses en 2022 y en virtud del cual se le
exigia reestructurar su deuda con otros acreedo-
res. Zambia asigna mds recursos al servicio de la
deuda que a la financiacién de la salud y educa-
cion. El pais ha estado lidiando con crisis de
deuda desde principios de la década de 1980
hasta la actualidad (GRZ, 2010; GRZ, 2022). En
todas las instancias de déficit financiero interno,
Zambia ha optado por obtener préstamos, en
gran medida externos, durante este periodo.

A nivel interno, el Gobierno ha utilizado Letras
del Tesoro y Pagarés (TB y PN, por sus siglas en
inglés respectivamente), mientras que, al exte-
rior, ha obtenido financiacién en forma de prés-
tamos comerciales y concesionales. Aqui tam-
bién es importante reconocer la conexién entre
la deuda interna y la externa en el caso de Zam-
bia. En concreto, el pais ha optado por solicitar
el apoyo de las instituciones Bretton Woods, es
decir, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y
el Banco Mundial, para llevar a cabo procesos
de recuperacién econémica destinados a resol-
ver los problemas financieros del pais. Por ejem-
plo, Zambia implementd Programas de Ajuste
Estructural (PAE) a finales de los afios ochenta y



Desarrollo nacional - Zambia atrapada en la deuda

Asignaciones

presupuesta- 2021 2021 % 2022
rias
Min. de Salud 9,653,313,513 8.10% 13,911,599,575
Min de Energia  13,772,752,981 11.50% 18,073,367,991
MoWD&S 2,172,274,286 1.82% 2,352,235,641
Min. de Desa-
rrollo Hidricoy  18,338,481,000 1533%  27,364,645,716
Sanitario
Interés de la
i e 27,745,178,541  23.20% 51,315,495,958
Deuda externa
(interésy capi- 57 745178541 2320%  51.315.495.958
tal)
Total deuda
interna y ex- 46,083,659,541 38.53% 78,680,141,674
terna
Total presu-

119,616,011,615 172,987,077,535
puesto

Fuente: Discursos sobre el presupuesto nacional entre 2021 y 2024

noventa (GRZ, 2005). Por otra parte, el pais atra-
vesd un proceso de reestructuracién de deuda
reciente que concluyé en 2024 (GRZ, 2024).

Todos estos casos han redundado en la imple-
mentacién de reformas econémicas, monetarias
y fiscales centradas en recortar el gasto publico,
principalmente mediante la eliminacién de sub-
sidios estatales, la comercializacién de servicios
y la ampliacién de la base imponible. Zambia es
uno de los paises que recibié un alivio significa-
tivo de la deuda bajo la Iniciativa para los Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME) y la Iniciativa
para el Alivio de la Deuda Multilateral (IADM)
en 2003 y 2008, respectivamente (FMI, 2003;
FMI/BM, 2008). El total de la deuda se redujo de
7 200 millones a 2 500 millones de délares esta-
dounidenses. Sin embargo, hacia 2012, el pais ya

Tabla 1

2022 % 2023 2023 % 2024 2024 %
8.00% 17,394,799,887  10.40%  20,906,443,693 11.80%
10.40%  23,188,742,594  13.90%  27,354,806,191 15.40%
1.36% 2,269,481,977 1.36% 1,948,869,116 1.10%
15.82%  30,530,000,000 18.25%  32,905,550,262 18.50%
29.66%  18,234,338,486  10.90% 6,011,715,419 3.38%
29,66 % 18.234.338.486 10,90 %  6.011.715.419 3,38%
45.48%  48,764,338,486  29.14%  38,917,265,681 21.88%

167,321,733,563 177,891,868,893

comenzaba a mostrar sefiales de que caeria
nuevamente en una crisis de endeudamiento, al
punto de que sus deudas recibieron la clasifica-
cién de insostenibles en 2015 y se le recomendd
solicitar asistencia internacional a instituciones
financieras internacionales (IFl) en 2017 (FMI,
2017). La pregunta clave es: ;han ayudado final-
mente estas intervenciones a resolver el problema
de financiamiento del pais? Como se muestra a
continuacién, Zambia sigue atrapada en la deuda.

Anadlisis detallado de las causas y los fac-
tores clave de la trampa de la deuda en
Zambia

Estas condiciones econémicas, sociales y politi-
cas tienen implicancias para la situacién de la
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deuda de Zambia y la capacidad del pais de ges-
tionarla. Zambia alcanzd el estatus de pais de
ingreso mediano (nivel medio) en 2011 y luego
fue reclasificada al nivel inferior dentro de la
misma categoria en 2015. Como en otros paises
en desarrollo, el crecimiento econdmico de Zam-
bia se ha estancado de manera constante en la
ultima década, dado que se situaba enun 3 % a
4 % si se lo compara con el crecimiento proyec-
tado para el afio 2030, que oscila entre un 8 % y
un 10 % (GRZ, 2022). El ingreso nacional depen-
de mayormente del cobre, y no se ha logrado di-
versificar la economia del pais hacia otros secto-
res potencialmente productivos como la
agricultura, el turismo y la manufactura (GRZ,
2022). De este modelo econédmico surgen dos de-
safios clave.

Primero, Zambia exporta cobre en bruto, un pro-
ducto primario cuyo precio ha fluctuado, princi-
palmente a la baja; y segundo, el sector minero
ha sido de propiedad privada de inversionistas
extranjeros, con acuerdos de inversion que los
han beneficiado, en gran medida, a ellos y no al
pais anfitrion. El pais también ha estado per-
diendo enormes cantidades de recursos a través
de flujos de fondos ilicitos desde la introduccién
de una politica econémica liberalizada. Igual-
mente evidente es la capacidad cada vez mas re-
ducida del Estado para ofrecer bienes y servicios
de calidad para el desarrollo, asi como los altos
niveles de corrupcién observados (TIZ, 2023). En
consecuencia, para financiar sus programas de
desarrollo, el pais depende especialmente de fi-
nanciamiento externo, en particular, de présta-
mos y asistencia (GRZ 2022, GRZ 2023).

El pais también es considerado uno de los mas
pobres, ya que casi la mitad de su poblacién vive
en situacion de pobreza (GRZ, 2021). Reciente-
mente, se calificé a Zambia como uno de los
paises mds pobres del mundo. Las condiciones
sociales imperantes son el desempleo masivo,
un alto costo de vida pero bajos niveles de vida,
exclusion y altos niveles de violencia de género
(Banco Mundial, 2023). Estos problemas afectan
particularmente a las mujeres, las personas jéve-
nes, las personas mayores y las personas con
discapacidad (DWF, 2021).
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En cuanto al ambito politico, Zambia es recono-
cida como una de las democracias mas estables
y prometedoras en crecimiento del Africa Aus-
tral. En general, existe pluralismo y competencia
politica, las organizaciones de la sociedad civil
pueden desempefiar sus funciones y estan ga-
rantizadas las libertades democrdticas. Sin em-
bargo, el avance hacia la consolidacién de estos
logros parece haberse estancado (Afrobarometer,
2023). Existe la percepcién de que se esta redu-
ciendo el espacio democrdtico —especialmente
el civico—, de que los partidos politicos estan dé-
bilmente institucionalizados, de que los meca-
nismos de control y equilibrio siguen siendo dé-
biles, y de que los sistemas de rendicién de
cuentas y transparencia parecen estar fallando
(GRZ, 2022; GRZ, 2023). En conjunto, la falta de
separacion entre los tres poderes del Gobierno y
la persistencia de una politica de clientelismo
generalizado contindan siendo los principales
obstdculos para la profundizacién de la demo-
cracia en Zambia.

El contexto juridico de la gestion de
la deuda en Zambia

Zambia promulgd recientemente una ley para re-
gular la gestion de la deuda publica del pais: la
Ley de Gestion de la Deuda Publica (PDMA, por
sus siglas en inglés) de 2022. En la actualidad,
las preocupaciones mas serias estan asociadas
con las cldusulas que eluden la supervision de la
Asamblea Nacional bajo una amplia variedad de
situaciones de emergencia y medidas discrecio-
nales, asi como a la vaguedad en cuanto a la di-
vulgaciéon y publicacién de informacién. En el
analisis detallado del valor de esta disposicion
legal, se muestran los siguientes beneficios y de-
safios asociados a esta ley.

Preliminar

1. Titulo abreviado
PRO: Al emplear las palabras “publica”,
“deuda” y “gestion”, los redactores han

comprendido claramente la magnitud de
los asuntos relacionados con el endeuda-



miento de Zambia. En segundo lugar, la ley
es prospectiva, puesto que hace referencia
a la gestion en lugar de regulacién. La ley
abarca la deuda contraida por el Estado en
todas sus manifestaciones, es decir, la del
Gobierno, la cuasigubernamental, la de
Gobiernos locales y la de empresas estata-
les. Por lo tanto, no se limita al Gobierno
central.

2. Interpretacién

CONTRA: Algunas palabras criticas requie-
ren mayor claridad: el ministro, bianual,
publicar. Estas son palabras clave en el
marco general del Proyecto de Ley.

CONTRA: La principal debilidad reside en
su falta de autonomia o independencia.
Mientras esta oficina esté controlada por el
ministro que se menciona en el Proyecto
de Ley, habra una excesiva dependencia de
la buena voluntad de esta Unica persona
en el cargo como garantia de buen funcio-
namiento.

6. Funciones de la Oficina de Gestion de Deuda:

CONTRA: El FMI y el Banco Mundial indi-
can reiteradamente que la preparacion de
un Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda
(ASD) es una funcidén de gestién macroeco-
némica/fiscal que deben llevar a cabo los
gestores fiscales del Ministerio de Finanzas.

3. Objetivos de gestion de deuda del Gobierno
Plan de Endeudamiento Anual
PRO: Esta es una inclusién positiva en el
Proyecto de Ley. 8. Plan de Endeudamiento Anual (ABP, por sus
siglas en inglés)

4. Estrategia de deuda de mediano plazo PRO: Este es un aspecto muy importante

PRO: Es un enfoque proactivo a la gestion
de la deuda.

CONTRA: No existe asociacion entre el
ABP y la estrategia de gestién de deuda
del Gobierno. Esta asociacion deberia men-
cionarse explicitamente.

Oficina de Gestion de Deuda

5. Creacion de la Oficina de Gestién de Deuda

PRO: Esta es una medida muy positiva del
Proyecto de Ley, ya que permite que un
equipo especializado de tecnécratas estu-
die todos los asuntos relacionados con
deudas, contratos, intereses, periodos de
pago y la pertinencia/eficacia de ciertas
deudas en particular.

de la gestién de la deuda. La Ley estipula
una relacién entre deuda y PIB de 65 %,
garantizando asi que el pais solo tome
préstamos dentro de sus posibilidades y de
acuerdo con su capacidad de pago.

CONTRA: Sin embargo, esto solo funciona
para deudas con un periodo de reembolso
de un afio. La mayoria de las deudas abar-
can varios afos.

CONTRA: Los requisitos de transparencia
de la deuda establecen que el marco de
gestion de la deuda publica (PDMF) “adop-
te normas de informacién que favorezcan
la transparencia de la deuda”. Esto incluye
publicar la estrategia de gestién de la deu-
da a mediano plazo y el ABP, y ponerlos
ampliamente a disposicion del publico. La
PDMA solo exige que el ABP sea aprobado
por la Asamblea Nacional.
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9. Revision del plan de endeudamiento anual

PRO: Esto es tan importante como revisar
el presupuesto anual. Las estimaciones
pueden cambiar a lo largo del afio, al igual
que las necesidades del pais.

CONTRA: No se hace referencia a la super-
vision de la Asamblea Nacional. Sin em-
bargo, es importante que dicha revisién
esté sujeta a una profunda investigacion y
aprobacién parlamentaria, tal como ya es-
tablece el Proyecto de Ley.

10. Actualizacién sobre la implementacién del
plan de endeudamiento anual

PRO: Esto forma parte de los requisitos
continuos de divulgacién y estan bien ref-
lejados en la Ley.

CONTRA: Sin embargo, esta actualizacion
debe estar destinada al publico en general,
y no solo a la Asamblea Nacional, ya que
es el publico el verdadero interesado y
afectado por toda deuda.

Facultades generales de endeudamiento

11. Facultad de contraer préstamos
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CONTRA: El ministro, y no el Gabinete, es
quien tiene todas las facultades para con-
traer préstamos, lo cual resulta contrario al
articulo 114 de la Constitucion.

CONTRA: En segundo lugar, se otorgan al
ministro poderes discrecionales ilimitados.

PRO: Las excepciones de las cldusulas 3(a)
y 3(b) estan bien planteadas.

CONTRA: Las excepciones o derogaciones
previstas en el inciso (4) son muy preocu-
pantes: basicamente otorgan al ministro
poderes para eludir la Constitucién.

CONTRA: Ademas, el inciso (5) rompe
completamente el esquema al ceder facul-
tades al presidente para obtener préstamos
cuando el Parlamento se encuentre disuel-
to. La Constitucion, en su articulo 81(10), ya
prevé la nueva convocatoria de un Parla-
mento disuelto en caso de emergencia.

14. Suspension de aprobacidén por parte de la
Asamblea Nacional en estado de emergencia

CONTRA: Esta medida draconiana es simi-
lar a la del articulo 11. La uUnica diferencia
aqui es que es el Gabinete quien ahora
aprueba la suspensién de la aprobacién de
la Asamblea Nacional.

CONTRA: La declaracién de amenaza de
Estado de Emergencia requiere procedi-
mientos menos rigurosos, y otorga al presi-
dente poderes discrecionales muy amplios
para hacerlo. Esto tiene el efecto de dismi-
nuir ain mdas el umbral requerido para de-
rogar requisitos constitucionales y entregar
demasiado poder al presidente para acce-
der a las arcas publicas.

17. Crédito del proveedor, crédito a la exportac-
ion y contrato de arrendamiento financiero

PRO: Para cumplir con el mds alto estan-
dar de transparencia, la definicion de deu-
da publica debe ser integral y consistente
con los estandares internacionales de in-
formacién sobre deuda. El FMI define la
deuda publica bruta total como todas las
obligaciones financieras que requieren el
pago de intereses y/o capital por parte del
deudor al acreedor en una o mas fechas
futuras. Por lo tanto, la definicién de deuda
publica del FMI aplica e incluye créditos de
proveedores, créditos a la exportacién y
contratos de arrendamiento financiero.



20. Agentes para la emisién o compra de bonos, 33. Pago del arancel de garantia
acciones o letras del Tesoro
34. Monto mdaximo de garantias
CONTRAS: La PDMA no prevé un acuerdo

formal de agencia entre el banco central y 35. Beneficiario para reembolsar todos los
el ministerio que aclare los roles y respon- costos

sabilidades de cada parte para garantizar

la transparencia y la rendicién de cuentas 36. Indemnizaciones

en materia de deuda.
37. Garantias e indemnizaciones a pagarse
con cargo al Fondo Consolidado
Préstamos de entidades ptblicas

23. Préstamos de entidades publicas que requier-  Facultad para otorgar subvenciones
en aprobacion de la Asamblea Nacional

PROS:
PRO: Es una muy buena medida para gar-
antizar que ninguna entidad publica gene- 38. Facultad para otorgar subvenciones
re deuda sin la aprobacién de la Asamblea
Nacional. 39. Objeto de subvenciones
24. Requisitos de informes para entidades publicas Informes
PRO: Como se indicd, la obligacion de in- 40. DSA
formar sobre la evolucién de las deudas
contraidas por entidades publicas es una PRO: Esta es una buena disposicién

medida de transparencia y es encomiable.
41. Boletin estadistico de la deuda

Fondos de amortizacién CONTRA: Esta disposicién es vaga respec-
to del momento de la publicacién. No esta-
25. Creacién de fondos de amortizacién para el blece cuan pronto después del cierre del
rescate de bonos o acciones trimestre se publicard el boletin. Esto no
cumple con los estandares requeridos para
PRO: Esto es importante para rastrear el un boletin estadistico de deuda.
endeudamiento interno y externo y prepa-
rarse para efectuar su rescate mediante 42. Informe anual de ejecucién de deuda publi-
una cuenta disponible. ca, garantias y subvenciones

PRO: En la redaccién de esta disposicidon
Garantias e indemnizaciones no se especifica claramente que este infor-
me serd de acceso publico.

PROS:
31. Facultad de otorgar garantias Observaciones generales
32. Aprobacién de garantia por la CONTRAS: No existe una disposicion para
Asamblea Nacional el tratamiento equitativo de acreedores en
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esta Ley de Gestién de Deuda Publica. No
existen disposiciones que exijan divulgaci-
6n al nivel de la operacidn.

- Accién: Incluir disposiciones para divul-
gar informacién sobre la deuda publica
a nivel de la operacién, incluidos los
términos y las condiciones generales de
todos los préstamos contraidos.

- Accioén: El uso de los fondos requiere un
escrutinio reforzado y de la aprobacion
de toda deuda que implique la existen-
cia de garantias o similares, caracteris-
ticas nuevas o inusuales.

CONTRAS: La PDMA no contempla un co-
mité de supervisién, como el Comité de
Gestion de Deuda.

- Accién: Incluir una disposicién para cre-
ar un Comité de Gestion de Deuda
(DMC, por sus siglas en inglés). Definir-
lo en la seccién de Interpretacién y afa-
dir una seccién que lo reconozca explici-
tamente, lo cree y le conceda facultades.

Disposiciones generales
50. Derogacién de los capitulos 366 y 350

CONTRAS: El articulo 50(2).3 del segundo
anexo establece que las disposiciones so-
bre los techos de deuda (65 % y 20 % del
PIB) solo se aplicaran después de cinco
afios. Esto vuelve estas disposiciones me-
ramente académicas.

Las disposiciones legales adicionales que respal-
dan esta Ley incluyen la Ley de Planificacién y
Presupuesto Nacional nro. 1 de 2020, la Ley del
CDF de 2022 y la Politica Nacional de Descen-
tralizacién de 2023.
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Recomendaciones

Orientadas a politicas

- Elaboracién de estrategias de salida de
la deuda que muestren intervenciones a
corto, mediano y largo plazo.

- Promocién de estrategias nacionales y
regionales de generacién de ingresos:
diversificacion econdmica, inversién in-
terna, manufactura e industrializacion.

- Apoyo a iniciativas de comercio justo y
equitativo tanto a nivel regional como
internacional.

Orientadas al admbito legal

- Fortalecer el rol de supervision parla-
mentaria a lo largo de todo el proceso
de obtencién de préstamos.

- Fortalecer las leyes existentes para me-
jorar la participacion ciudadana: el ac-
ceso oportuno a la informacion, el mo-
nitoreo y seguimiento de la contrataci-
ony el pago de la deuda.

- Apoyar la promocidn y la proteccién de
las libertades democraticas y los dere-
chos humanos de libre expresién y
reunion.

-> Endurecer y aplicar plenamente las leyes
sobre corrupcién y abuso de autoridad.

- Garantizar la implementacién efectiva
de la Ley de Acceso a la Informacion.

Orientadas al dmbito institucional

-> Fortalecer la supervisién parlamentaria
en los procesos de toma y pago de
préstamos, especialmente durante la
etapa de negociacién.



- Fortalecer redes e iniciativas de solida-
ridad sobre deuda entre diferentes acto-
res (OSC, Parlamentos).

- Reinstaurar las reuniones del Grupo
Consultivo Nacional Donantes-Gobier-
no-0OSC (CMG, por sus siglas en in-
glés).

- Desarrollar las capacidades de los
Miembros del Parlamento en materia
de deuda y otros temas estrechamente
relacionados.

- Incidir en reformas del FMI/BM, especi-
almente en relacién con los acuerdos
entre IFl y Estados (transparencia y ren-
dicién de cuentas).

- Apoyar actividades orientadas a organi-
zar a las OSC para llevar a cabo accio-
nes de concientizacién ciudadana sobre
la deuda y otros asuntos relacionados.

Conclusién

Si una “trampa de deuda” se refiere a una situa-
cion en la que un Estado “acumula de manera
continua y permanente deudas a un nivel que
supera su capacidad tanto de pagarlas como de
generar recursos adecuados, y por lo tanto em-
pieza a comprometer sus necesidades naciona-
les de desarrollo a fin de cumplir con los requisi-
tos de pago de esa deuda’, entonces la
busqueda de posibles sugerencias para superar
este desafio también debe plantearse de manera
multifacética. El caso especifico de Zambia de-
muestra que los paises también pueden quedar
atrapados en un endeudamiento perpetuo como
resultado de una miriada de factores econémi-
cos, juridicos, politicos, sociales y financieros.

Zambia sigue envuelta en un problema de deu-
da crénico debido en gran medida a su desem-
pefio econémico y financiero pobre y —lo que

quizds es mas preocupante— al deterioro del
comportamiento politico democratico y fiscal-
mente responsable entre las élites de la formula-
cién de politicas y del &mbito politico, tanto a
nivel nacional como internacional.

Autores:

Dr. Charity Musamba (Directora de Programa/
Profesora en la Universidad de Zambia [UNZA]
y en The Netherlands Institute for Multiparty
Democracy [NIMD]) con la asistencia de Kum-
butso Phiri y Garth Phiri
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Introduccion

La deuda global soberana se ha disparado hasta
maximos histdricos que alcanzaron los 97 billo-
nes de délares estadounidenses en los Ultimos
afios (UNCTAD, 2024). Si bien en la actualidad,
en su mayor parte pertenece a los paises desa-
rrollados (el 70 %), la deuda de los paises en de-
sarrollo aumenta a ritmos mucho mas acelera-
dos (UNCTAD, 2024). Este proceso es
preocupante, dado que el crecimiento del endeu-
damiento publico de los paises en desarrollo y
de ingresos bajos y medios ha superado el de su
ingreso nacional bruto (INB) y el del comercio, lo
cual hace a la deuda cada vez mas insostenible.
A esto se suman otros desafios actuales de los
paises en desarrollo?, lo cual, en conjunto, au-
menta el riesgo de sobreendeudamiento o de in-
currir en cesacion de pagos (Adrian et al., 2023).

Pakistan, que estd atravesando un momento
complejo tanto en lo politico como en lo econé-
mico, se encuentra en una situacién similar. La
relacién entre la deuda y el PIB es del 71,8 %
(FMI, 2024) y durante la ultima década, ha ido
en aumento (Figura 1). Por este motivo, los nive-
les de deuda de Pakistdan superan actualmente
el umbral estimado del 60 %, que es el limite
maximo establecido por la propia legislacién del
pais en materia de deuda, y a partir del cual au-
menta considerablemente el riesgo de incurrir en
cesacion de pagos (Wahid, 2023).

La mayor parte del presupuesto federal se desti-
na al pago de intereses. Si a esto se suman los

bajos niveles de recaudacion del pais, debido a
lo escaso de la recaudacién fiscal y la estrecha
base imponible, estos factores conllevan la recu-
rrencia del déficit fiscal (Figura 2). Para financiar
esta brecha, asi como los pagos de deuda con-
traida anteriormente, Pakistan se ve obligado a
contraer deuda nueva cada afio, lo cual conduce
a una trampa de endeudamiento. Segun el ulti-
mo presupuesto federal (2024), de los 18 billones
de rupias pakistanies que constituyen el ingreso
federal neto, 9,7 billones (aproximadamente 34
000 millones de ddlares estadounidenses?) se
destinan al pago de intereses de la deuda exis-

tente (Ministerio de Finanzas, 2024).

Porcentaje del ingreso federal total
destinado a pagos de interés de deuda

Fuente: Informe Presupuestario Anual del Ministerio de Finanzas

1 Desafios como: la dificultad de la recuperacién econémica de la era pospandémica, el bajo crecimiento de la recaudacion publica, el aumento
de los costos de préstamos en el largo plazo, el pago de intereses a costa de la reduccién de los presupuestos de educacién y salud, la exposicién
al riesgo cambiario y la vulnerabilidad a las crisis externas (UNCTAD, 2023).
2 Segun el tipo de cambio promedio en un periodo de seis meses de 2024.
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Pagos de intereses expresados como %

El déficit fiscal t i hasta 202
déficit fiscal se mantendrd hasta 2027 del Ingreso Federal Total

Se prevé que el déficit fiscal se manten-
ga en un rango de valor de entre el 4 %
y el 7 % del PIB entre 2024 y 2027.

Para mds informacidn, ver “Pakistdn: primera revi-
sién en el marco del Acuerdo Stand-By...”, Informe
de pais del FMI nro. 24/17.

Como se muestra en la Figura 2, los pagos de in-

tereses se han llevado mas del 40 % del ingreso

total del pais en el periodo trascurrido entre los

ejercicios fiscales®2020/21y 2024/25 (a excep-

cién del ejercicio fiscal 2022/23). Y es mds: se es-

pera que Pakistdn desembolse mas de 18 billo-

nes de rupias pakistanies (cerca de 64 000

millones de délares estadounidenses*) en con-

cepto de pagos de capital alo largo del mismo Fuente: Relacién entre Deuda Publica y PIB
ejercicio (Boletin de la Deuda Publica, 2023).

3 El ejercicio fiscal de Pakistan comienza el 1 de julio y finaliza el 30 de junio de cada afio.
4 Segun el tipo de cambio promedio de un periodo de seis meses en 2024
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Una proporcién gigantesca de la deuda de Pa-
kistdn proviene de fuentes internas, ya que mas
del 80 % de los depdsitos de los bancos comer-
ciales se otorgan al Gobierno en forma de prés-
tamos (Siddique, 2023), lo cual apunta a un im-
portante desplazamiento del sector privado. El
resto de la deuda es de origen externo, y la deu-
da bilateral es la de mayor proporcién, seguida
de la deuda de fuentes multilaterales (Figura 2).

Por lo tanto, hay una preocupacién creciente en
el pais sobre la sostenibilidad de su deuda y so-
bre cémo escapar de su trampa. En declaracio-
nes recientes, el primer ministro pakistani la lla-
mo “trampa mortal™, lo cual evidencia la
gravedad de la situacién. El presente documento
se centra exclusivamente en las iniciativas legis-
lativas destinadas a terminar con la trampa de
la deuda mediante procesos de endeudamiento
responsable, y se propone examinar y resaltar la
importancia que tiene el Parlamento para hacerlo.

El primer ministro en ejercicio centra sus
esfuerzos en terminar con la crisis de deuda

“El primer ministro se compromete a
hacer todo lo posible para hacer frente
a la creciente deuda de Pakistdn” - The
News

Para mds informacidn, ver: https://www.nation.
com.pk/17-May-2024/prime-minister-for-all-out-
efforts-to-deal-with-mounting-pakistan-debt

Iniciativas legislativas para la gestion
de la deuda publica

La Constitucion de Pakistan, conocida como la
Constitucién de 1973, define con claridad las

5 Para mas informacion, ver: https://www.brecorder.com/news/40300932
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funciones del Gobierno federal y de las asam-
bleas legislativas provinciales en lo relativo a la
gestion de deuda. En el marco de estas funcio-
nes, se han sancionado multiples leyes en el
pais orientadas al ejercicio de practicas respon-
sables en materia fiscal y de gestién de deuda,
tanto a nivel federal como provincial.

1. Nivel Federal

Articulo 166 de la Constitucion de Pakistdn de
1973

En virtud del articulo 166 de la Constitucion de
Pakistan, el Gobierno federal tiene la facultad de
contraer deuda y otorgar garantias sobre la deu-
da de terceros, dentro de los limites establecidos
por el Parlamento.

Por lo tanto, segun la propia carta magna del
pais, es el Parlamento quien tiene la autoridad
suprema de determinar el importe de deuda que
puede contraerse a nivel federal. Lo mismo ocurre
a nivel provincial, donde son las asambleas pro-
vinciales las responsables de determinar el volu-
men maximo de deuda en virtud del articulo 167.

Articulo 166 de la Constitucion de 1973

La Federacién tomard empréstitos con ga-
rantia del Fondo Consolidado Federal den-
tro de los limites (si los hubiera) que fije
oportunamente por ley el Majlis-e-Shoora
(Parlamento) y concederd garantias dentro
de tales limites establecidos, si los hubiera.

Nota: Para mds informacidn, ver https://na.gov.pk/
uploads/documents/1333523681_95
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Ley de Responsabilidad Fiscal y Limitacion de la
Deuda de 2005 (2) Publicar un Marco Macrofiscal Nacional
de Mediano Plazo.

La Ley de Responsabilidad Fiscal y Limitacién
de la Deuda de 2005 (cominmente conocida
como Ley FRDL, por sus siglas en inglés), refe-
rente a la sostenibilidad y la gestién de la deu-
da, le proporciona un marco de accion al Gobier-
no federal para que garantice la sostenibilidad
de la deuda. Si bien fue modificada en 2016 y
2022, la Ley FRDL sigue siendo la norma princi-
pal en materia de gestion de deuda en Pakistan.
Sus caracteristicas mds destacadas son:

(3) Institucionalizar las funciones de ges-
tién de deuda en una unica oficina depen-
diente del secretario de Finanzas, en lugar
del ministro de Finanzas.

Nota: Para mds informacion, ver https://www.finance.
gov.pk/publications/frdla2005_amended_2022.pdf

Objetivos fiscales y de gestion de deuda:

Documentos de politicas que se presentardn a la
- Reducir el déficit fiscal al 4 % del PIB du- Asamblea Nacional y al publico en general:
rante tres afios a partir del ejercicio fiscal

2017/18, tras lo cual deberd mantenerse - Debe presentarse ante el Parlamento una

por debajo del 3,5 % del PIB.

- Reducir la relacién entre la deuda y el PIB
a niveles por debajo del 60 % en un plazo
de dos afios a partir de 2016/17.

- Reducir atin mas los margenes de deuda
hasta el 50 % del PIB o menos mediante
reducciones del 0,5 % de esta relacion a
implementarse cada afio desde 2018/19
hasta 2023/24, seguidas de una reduccién
anual del 0,75 % desde 2023/24 hasta
2032/33.

- Establecer limitaciones a las nuevas ga-
rantias y a la renovacion de las garantias
existentes a un maximo del 2 % del PIB
anual.

Ley FRDL de 2005 - Modificacién de 2022

(1) Limitar el volumen de garantias guber-
namentales al 10 % del PIB.

Declaracién Presupuestaria de Mediano
Plazo como parte de la declaracién presu-
puestaria anual. En esta declaracion de
mediano plazo se expresardn los objetivos
trienales graduales para los indicadores
econémicos que el Gobierno haya decidido
para el afio en curso, junto con las medidas
fiscales y los riesgos que el Gobierno consi-
dere importantes. Estos indicadores se con-
vertirdn en el punto de referencia para la
evaluacion de la politica fiscal.

Se dardn informes al Parlamento mediante
una Declaracion de Politica Fiscal sobre el
total de los gastos, los ingresos, el déficit
fiscal total, el déficit fiscal sin las subven-
ciones extranjeras, la deuda total y la deu-
da per cdpita. Ademds, esta declaracion
explicard los fundamentos de las decisio-
nes de politica fiscal del Gobierno y los ob-
jetivos macroeconémicos que ha fijado.

Se elaborard una Declaracién de Politica
de Deuda que expondrd ante el Parlamen-
to los avances del Gobierno respecto del
cumplimiento de los objetivos de deuda
mencionados anteriormente y un analisis
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- de las decisiones relativas a la deuda, las
tendencias, las estrategias de endeuda-
miento y la evaluacién de riesgos.

- Todas las declaraciones estaran a disposi-
cién del publico en general.

Ley de Gestion de las Finanzas Publicas
de 2019

Documento de Estrategia Presupuestaria

(1) El Gobierno Federal aprobard cada afio
el documento de estrategia presupuestaria
que presente proyecciones macroeconémi-
cas y fiscales cuantificadas. El documento
indicara las prioridades estratégicas de las
politicas de ingresos y gastos del Gobierno,
y especificard los niveles indicativos de
gasto en los distintos ministerios y divisio-
nes. Una vez aprobado el documento, la
Divisién de Finanzas comunicard los limi-
tes presupuestarios indicativos a los minis-
terios y divisiones.

(2) El ministro de Finanzas debatird el do-
cumento de estrategia presupuestaria con
las comisiones permanentes responsables
de finanzas e ingresos del Senado y la
Asamblea Nacional

Para mds informacidn, ver: https://www.sbp.org.

pk/l_frame/PublicFinanceManagementAct_2019.
pdf
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Transparencia fiscal:

El Gobierno debe aspirar a reducir al minimo el
secreto en torno a la elaboracién de los presu-
puestos anuales y a maximizar la transparencia
en lo relativo a las actividades fiscales. Durante
la presentacién del presupuesto anual, debe ha-
cerse publico cualquier cambio en las definicio-
nes, politicas o normas contables que tenga im-
plicaciones para los indicadores fiscales.
Ademds, deben revelarse las garantias para los
préstamos en moneda nacional, los bonos, las
tasas de rentabilidad y los riesgos cambiarios,
entre otros datos relevantes.

Creacién de una Oficina de Coordinacidn de Poli-
ticas de Deuda

Se encomendé al Gobierno la creacién de la Ofi-
cina de Coordinacidon de Politicas de Deuda, con
las siguientes funciones:

- Preparar una hoja de ruta para la reducci-
on de la deuda con el fin de lograr una ge-
stion fiscal y de deuda sostenible.

- Supervisar las estrategias de endeuda-
miento publico y asesorar al Gobierno so-
bre cémo optimizar la cartera de deuda.

-> Supervisar y tratar de minimizar los costos
nominales y reales de la deuda.

- Analizar la exposicién al riesgo cambiario y
desarrollar un marco de gestién del riesgo.

- Mantener registros electrénicos centraliza-
dos de la deuda y proporcionar informaci-
6n sobre la deuda publica y la externa, asf
como de las garantias gubernamentales.

- Preparar declaraciones anuales sobre las
politicas en materia de deuda, donde se
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describan sus tendencias, los objetivos de
reduccioén y las sugerencias relativas a la
estrategia de deuda del Gobierno.

Por lo tanto, la Ley FRDL de 2005 y los articulos
166 y 167 de la Constitucidn de Pakistdn desta-
can claramente los roles del Parlamento en
cuanto a gestion y supervision de la deuda, res-
pectivamente. La ley establece objetivos puntua-
les y diferenciados para la deuda en el corto y
medio plazo a fin de reducir su carga y el riesgo
de sobreendeudamiento; ademds, proporciona
un marco para la gobernanza eficaz de la deuda
y su sostenibilidad en el largo plazo.

Investigaciones parlamentarias

A lo largo de los afios, la Asamblea Nacional de
Pakistdn fue creando diferentes organismos en-
cargados de estudiar los niveles de deuda exter-
na del pais y las causas de su aumento. Dos de
los ejemplos mds recientes tuvieron lugar en
2019 y 2012. El primero de ellos fue la “Comisién
de Investigaciones (sobre la deuda)”, creada en
2019 para evaluar cudl era el destino de la deuda
publica e identificar si se habia producido algu-
na irregularidad con los fondos publicos®.

Dicha Comisién se encargé también de identifi-
car deficiencias en el cumplimiento de los objeti-
vos de la Ley FRDL de 2005 (Kiani, 2019)’. Asi-
mismo, se llevd a cabo una medida similar
durante 2012 que dio origen a la denominada
Comisién Parlamentaria Especial sobre Présta-
mos Externos e Internos. El Parlamento creé
este organismo bipartidista, compuesto por miem-
bros de diversos partidos politicos, con el objeti-
vo de evaluar la adquisicion y el destino de la
deuda interna y externa desde 1985 (Asghar, 2012).

Si bien en su momento se cuestiond el éxito
operativo de estas comisiones, y la decisién de
crearlas ha sido objeto de escrutinio por parte de
los partidos de la oposicién (Wasim, 2019), am-

bas han sentado un precedente para futuras ac-
ciones. Concretamente, si asi lo deseara, el Par-
lamento puede utilizar las facultades que le
confiere la Constitucién para investigar la deuda
soberana pasada y actual y formular politicas en
consecuencia.

Comisién Parlamentaria Especial sobre
Préstamos Externos e Internos (2012)

La Comisidn, conformada por doce integran-
tes, investigard: 1) el importe de los présta-
mos obtenidos bajo diferentes Gobiernos, 2)
los donantes, 3) los motivos de los présta-
mos y 4) en qué se gasto el dinero prestado.

Para mds informacion, ver: https://www.cadtm.
org/Pakistan-Parliamentary-Body-starts

Ley de Gestién de las Finanzas Publicas de
2019

La Ley de Gestidn de las Finanzas Publicas de
2019 (PFM, por sus siglas en inglés) se sancioné
para mejorar la gestion fiscal y promover la
transparencia y rendicién de cuentas en la gestion
de finanzas publicas y consolidar, al mismo tiem-
po, la funcién supervisora del Parlamento. Si bien
esta Ley no se ocupa directamente de la deuda,
contribuye a su gestién, dado que garantiza la
disponibilidad de fondos para el futuro servicio
de la deuda al proporcionar un marco para:

- Planificar decisiones de endeudamiento a
futuro

6 Sin embargo, esta investigacion fue principalmente una maniobra politica destinada a construir casos de corrupcién contra el Gobierno sali-
ente, y no a promover la transparencia de la deuda o el endeudamiento responsable.
7  El autor de este documento, Sajid Amin Javed, recibié una invitacién por parte de la Comisién de Investigaciones sobre la Deuda de 2019

para brindar su asistencia y proporcionar una opinién experta.
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- Asegurar la transparencia en el registro de
la deuda

- Establecer controles de gasto fiscal

Ley de Modificacién del Banco Estatal de
2021

Una norma importante que se aprobé reciente-
mente en el Parlamento es la Ley de Modifica-
cion del Banco Estatal de 2021. Si bien su fun-
cién principal consiste en definir las funciones,
los objetivos y la autonomia del Banco Estatal
de Pakistan (SBP, por sus siglas en inglés), es
cierto que introduce una restriccién clave al en-
deudamiento publico. Mas concretamente, la ley
prohibe al SBP contraer nueva deuda publica
debido al caracter inflacionario de este endeu-
damiento, a la vez que impone restricciones a
las operaciones cuasifiscales por parte del SBP.

Ley de Gestién de las Finanzas Publicas de
2019

Capitulo Il (3.2): Documento de estrategia
presupuestaria. El ministro de Finanzas
[también presentard y debatird el documento
de estrategia presupuestaria con las Comi-
siones Permanentes] de Finanzas e Ingresos
Publicos del Senado y la Asamblea Nacional.

Capitulo Il (5): Gasto del Gobierno plan-
ificado. Todos los gastos del Gobierno, ya
sean recurrentes o de desarrollo, se basardn
en planes bien delineados, asi como en las
prioridades estratégicas aprobadas en el
Documento de Estrategia Presupuestaria,
de conformidad con el articulo 3.

Capitulo Il (10): Cambios en el calendario
de gastos autorizados. Si con respecto a
cualquier ejercicio fiscal se comprueba que
[...] el Gobierno federal tendrd la facultad,
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con arreglo al presente, de autorizar gastos
a cargo del Fondo Consolidado Federal,
independientemente de que dichos gastos
estén o no previstos en la Constitucion, y
hard que se presente una Declaracién Pre-
supuestaria Suplementaria ante la Asam-
blea Nacional o, segtin sea el caso, una
Ampliacién Presupuestaria en la que se
indique el importe de dichos gastos, y las
disposiciones de los articulos 80 a 83 se
aplicardn a dichas declaraciones, al igual
que se aplican a la Declaracién Presupu-
estaria Anual.

Capitulo Il (20): Utilizacién de los
bienes publicos. (1) Los principales fun-
cionarios del sector contable se asegurardn
de que se obtenga la mayor rentabilidad
posible de todos y cada uno de los bienes
que se en cuentran bajo la supervisién del
Ministerio y la Divisién. (3) Con el fin de
maximizar la rentabilidad de los bienes
publicos, el Gobierno podrd crear fondos
soberanos mediante una ley del Parla-
mento.

Capitulo 1V (23): Gastos con cargo al
Fondo Consolidado Federal [y la Cuen-
ta Publical. (1) Ninguna autoridad incur-
rird en gastos ni contraerd obligaciones
que impliquen gastos con cargo al Fondo
Consolidado Federal y la Cuenta Publica
de la Federacién hasta que los mismos
hayan sido sancionados por una autor-
idad competente debidamente facultada
y los gastos hayan sido previstos para el
ejercicio fiscal... (3) Todas las subvencio-
nes aprobadas por la Asamblea Nacional
para un ejercicio fiscal y todas las demds
autorizaciones o disposiciones emitidas
en virtud de la presente Ley con respecto
a un ejercicio fiscal caducardn y dejardn
de tener efecto al cierre de dicho ejercicio
fiscal.

Para mds informacidn, ver https://finance.gov.
pk/budget/PFM_Act_2019.pdf
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Ley del Banco Estatal de Pakistdn de 1956

El Banco Estatal de Pakistdn estd faculta-
do para gestionar la deuda publica en
nombre del Gobierno de Pakistdn.

Para mds informacidn, ver https://www.sbp.org.pk/
about/act/SBP-Act.pdf

Ley de Modificacién del Banco Estatal de 2021

9C. Prohibiciéon de emision de préstamos al Gobierno — (1) El Banco no concederd crédi-
tos directos ni garantizard obligaciones del Gobierno, ni de entidades ptblicas o estatales.
(2) La prohibicién establecida en el inciso (1) no se aplicard a los bancos publicos o estata-
les ni a otras entidades reguladas, a los que se les dard el mismo trato que a los bancos
privados. (3) El Banco no comprard valores emitidos por el Gobierno o por entidades esta-
tales o publicas en el mercado primario. No obstante, el Banco podrd comprar dichos valo-
res en el mercado secundario. (4) El Banco no garantizard inversiones, préstamos o antici-
pos a los que se haya comprometido el Gobierno o cualquier entidad estatal o publica: la
deuda pendiente con el Banco en forma de préstamos, anticipos o valores publicos adquiri-
dos en el mercado primario existente al momento de la entrada en vigor de la Ley de Modi-
ficacién del Banco Estatal de 2021, se cancelard de conformidad con los términos y las
condiciones en virtud de los cuales se contrajeron dichas deudas. En cumplimiento de la
prohibicién de financiacién monetaria prevista en el presente articulo, no se permitird la
renovacién o reperfilacién de la deuda pendiente del Gobierno con el Banco. (5) Las garan-
tias emitidas por el Banco para garantizar las obligaciones del Gobierno pendientes en el
momento de la entrada en vigor de la Ley de Modificacién del Banco Estatal de 2021 no se
incrementardn, pero podrdn renovarse de conformidad con los términos y las condiciones
en virtud de los cuales se emitieron dichas garantias pendientes.

22. Modificacién del articulo 20 de la Ley XXXIII de 1956. En el articulo 20 de esa Ley,
después de la cldusula (5), se insertard el siguiente texto nuevo: “(5A) realizar operaciones

cuasifiscales o actividades de financiacién del desarrollo”.

Nota: https://www.finance.gov.pk/SBP_Act_2021.pdf
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2. Nivel Provincial Recuadro 10

Por otra parte, el articulo 167 se refiere a la deu-

da a nivel provincial y les otorga autoridad a las Esquema de Distribucién de Impuestos Fe-
provincias para contraer y garantizar deuda den- derales de la NFC

tro de los limites establecidos por sus respecti-

vas asambleas provinciales®. Ademas, en virtud El Esquema de Distribucién de Impuestos
de este articulo, las provincias pueden obtener Federales de la NFC es el marco en virtud
deuda del Gobierno federal siempre que no se del cual se recaudan y distribuyen los fon-
supere el limite maximo impuesto por el Parla- dos del Gobierno federal a las provincias.

mento en virtud del articulo 166.
Para obtener mds informacidn, ver: https://finance.
gos.pk/ResourceDistribution/NFC

Recuadro 11

Articulo 176 de la Constitucién de 1973

(1) Con arreglo a lo dispuesto en el presente articulo, la autoridad ejecutiva de una Provin-
cia podrd contraer préstamos con la garantia del Fondo Consolidado Provincial dentro de

los limites (si los hubiera) que fije oportunamente por ley la Asamblea Provincial, asi como
conceder garantias dentro de los limites que, en su caso, se establezcan.

(2) El Gobierno federal podrd, sujeto a dichas condiciones, si las hubiera, y conforme lo
considere conveniente, conceder préstamos o, siempre que no se superen los limites fijados
en el articulo 166, otorgar garantias a los préstamos contraidos por cualquier Provincia; y
las sumas necesarias para conceder préstamos a una Provincia se imputardn al Fondo
Consolidado Federal.

(3) Una Provincia no podrd, sin el consentimiento del Gobierno federal, obtener préstamo
alguno si atin quedara pendiente de pago alguna parte de un préstamo concedido a la Provin-
cia por el Gobierno federal o de un préstamo respecto del cual el Gobierno federal haya
otorgado una garantia; y el consentimiento en virtud de esta cldusula podrd concederse
sujeto a las condiciones, si las hubiera, que el Gobierno federal considere adecuado imponer.

(4) Una Provincia podrd contraer préstamos nacionales o internacionales u otorgar garan-
tias con la garantia del Fondo Consolidado Provincial dentro de los limites y con arreglo a

las condiciones que especifique el Consejo Econémico Nacional.

Para mds informacidn, ver https://na.gov.pk/uploads/documents/1333523681_951.pdf

8 Para mas informacién, ver:http://www.commonlii.org/pk/legis/const/1973/7.html
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Al mismo tiempo, en lo que respecta a fondos
federales, el Gobierno federal serd responsable
de supervisar el endeudamiento provincial. Por
ultimo, la Modificacién nro. 167(4) permite que
las provincias garanticen deuda interna por un
total maximo de 0,85 % de PIB, con limites indi-
viduales para cada provincia en funcién de su
participacién segun el Esquema de Distribucién
de Impuestos Federales de la Comisién Nacional
de Finanzas (NFC, por sus siglas en inglés)°.

Ademds, cada asamblea provincial en Pakistdn
ha promulgado su propia legislaciéon en materia
de gestion fiscal y de deuda.

Ley de Gestion Financiera Publica de Punyab de
2022 (Capitulos Il y 1V)

Los capitulos Il y IV de esta Ley contienen el
marco para el gasto publico y la deuda en la pro-
vincia de Punyab, y comprenden estos puntos®’:

- Los limites maximos para la deuda:

- Que la deuda publica y las garantias no de-
ben superar el 200 % del ingreso promedio
de los tres ejercicios fiscales anteriores.

- Que la deuda y las garantias del Gobierno
no deben superar el 160 % del ingreso prome-
dio de los tres ejercicios fiscales anteriores.

- Que la deuda y las garantias de las empre-
sas publicas no deben superar el 40 % del
ingreso promedio de los tres ejercicios fisca-
les anteriores.

- Que los gastos por intereses de la deuda pu-
blica no deben superar el 12 % del ingreso pro-
medio de los tres ejercicios fiscales anteriores.

- Que debe publicarse una estrategia anual
de gestion de la deuda a mediano plazo
con un horizonte de tres afios.

- Que debe establecerse una Unidad de Ges-
tion de Deuda en el Departamento de Fi-
nanzas.

Ley de Responsabilidad Fiscal y Gestién de la
Deuda de Sindh de 2022

Al igual que Punyab, la provincia de Sindh tam-
bién ha promulgado recientemente una ley so-
bre responsabilidad fiscal y gestion de deuda.
Entre los puntos de referencia importantes vin-
culados a la deuda estan'®:

- Los déficits fiscales provinciales deben man-
tenerse por debajo del 20 % del ingreso total
del ejercicio fiscal anterior.

- El servicio de la deuda publica total no debe
superar el 10 % del ingreso total del ejercicio
fiscal anterior.

1. Debera publicarse una estrategia de gestion de
deuda con una duracién de tres afios.

2. Deberd establecerse una Unidad de Gestion de
Deuda en el Departamento de Finanzas.

3. El Gobierno deberd mantener los gastos corri-
entes dentro de limites prudentes.

4. El Gobierno deberd minimizar los déficits presu-
puestarios anuales en el largo plazo.

Recuadro 12

Ley de Administracién de las Finanzas Publi-
cas de Sindh de 2020

(1) En virtud del articulo 167 de la Constitu-
cién y la seccién 24, el ministro de Finan-
zas podrd celebrar los contratos de présta-
mo que considere convenientes, entre ellos
la emisidn de letras del tesoro, bonos del
Estado o acciones.

9 Las adjudicaciones de la NFC son el marco segun el cual se distribuyen los fondos del Gobierno federal a las provincias. Para mas infor-

macioén, ver https://finance.gos.pk/ResourceDistribution/NFC

10 Para mas informacién, ver: http://punjablaws.gov.pk/laws/2861.html

11 Para mas informacion, ver: http://www.pas.gov.pk/uploads/acts/Sindh%20Act%20No.XXXI11%200f%202023.pdf
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(2) El ministro de Finanzas velard por que
cualquier préstamo minimice los riesgos re-
lacionados con la deuda para el Gobierno.

Para mds informacidn, ver: http://www.pas.gov.pk/
uploads/acts/indh%20Act%20N0.X%200f%202021.
pdf.X%200f%202021.pdf

Ley de Responsabilidad Fiscal y Gestion de Deu-
da de Khyber Pakhtunkhwa, de 2022

Para la provincia de Khyber Pakhtunkhwa, la
Ley de Responsabilidad Fiscal y Gestion de Deu-
da implica lo siguiente'*

- Limitaciones a la deuda:

- El servicio de la deuda no debe superar el 10
% del ingreso provincial promedio.

- El volumen combinado de la deuda publica
total y las garantias no debe superar el 150 %
del ingreso provincial promedio.

- El total combinado de la deuda publica, las
garantias y las obligaciones en materia de
pensiones no debe superar el 400 % del pro-
medio del ingreso provincial.

- La deuda y las garantias de las empresas pu-
blicas no deben superar el 30 % del ingreso
provincial promedio.

- Limitaciones fiscales:

- El déficit fiscal anual debe reducirse a un
mdximo del 10 % del ingreso promedio de
un determinado ejercicio fiscal.

- La inversion neta en activos no financieros
serd superior al 15 % del ingreso promedio
de la provincia.

- Debe publicarse cada dos afios una es-
trategia de gestién de la deuda con una
duracién de tres afios.

- Debe establecerse una Unidad de Gesti-
6n de Deuda en el Departamento de Fi-
nanzas.

1. El Gobierno debe mantener altos estandares
internacionales de transparencia en la pre-
sentacién de informes sobre estadisticas fi-
nancieras y de la deuda del sector publico.

Proyecto de Ley de Finanzas de Baluchistdn de
2020

Por dltimo, en la provincia de Baluchistan, el
“Proyecto de Ley de Finanzas de Baluchistan™®,
que se presenté a la Asamblea Provincial en
2022, abarca estos objetivos fiscales y de deuda,
en términos generales:

- Erradicar el déficit presupuestario mediante
reducciones anuales graduales de 10 000 mil-
lones de rupias pakistanies.

- Limitar su deuda total pendiente hasta un
umbral establecido por el Gobierno.

- Fijar como objetivo una reduccién anual gra-
dual del porcentaje de gastos no destinados
al desarrollo.

Experiencias y practicas exitosas*

La Ley de Responsabilidad Fiscal y Limitacion
de la Deuda (FRDL, por sus siglas en inglés) de
2005 es la pieza clave de la legislacién pakistan{
que proporciona un marco legal para reducir la
deuda publica y garantizar la responsabilidad y
la transparencia en las operaciones fiscales. Si
bien es cierto que esta ley permitié un mayor es-

12 Para mas informacidn, ver: https://kpcode.kp.gov.pk/uploads/THE_KHYBER_PAKHTUNKHWA_FISCAL_RESPONSIBILITY_AND_DEBT_

MANAGEMENT_ACT_2022.pdf

13 Para mas informacion, ver: https://www.finance.gob.pk/wp-content/uploads/2021/06/PFM-ACT-2020-OFFICIAL.pdf

14 El contenido de esta seccién se ha visto enriquecido gracias a las conversaciones con el Dr. Vagar Ahmed, director ejecutivo adjunto del Insti-
tuto de Politica de Desarrollo Sostenible (SDPI, por sus siglas en inglés), el Sr. Zafar Almas, asesor econémico adjunto del Ministerio de Finanzas
del Gobierno de Pakistan y el Dr. Safdar Sohail, exsecretario del Gabinete y miembro de la Comisién de Investigaciones sobre la Deuda de 2019.
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crutinio de los niveles de endeudamiento y deu-
da del Gobierno, su éxito fue limitado.

En primer lugar, aunque el requisito de presentar
declaraciones anuales en virtud de esta ley ha
proporcionado un fundamento para evaluar la
politica fiscal, se necesita mucha mds informaci-
on y andlisis clave para que las declaraciones
sean mas eficaces. En segundo lugar, el objetivo
de la ley consistia en limitar la deuda publica to-
tal al 60 % del PIB, de modo que cualquier endeu-
damiento que superara este limite requiriera la
aprobacidn del Parlamento; pero esto no sucedid.

Los sucesivos Gobiernos no han podido cumplir
lo estipulado en la Ley FRDL vy, frente a ello, el
Parlamento no ha planteado ninguna o casi nin-
guna objecién. Esto se debe en gran medida a
que considera que el limite es un objetivo flexi-
ble y no concreto; y es por dos razones. En pri-
mer lugar, no se ha ofrecido ninguna justifica-
cién concreta que respalde el establecimiento de
un objetivo de deuda del 60 % del PIB. Si bien
existen datos empiricos que sugieren que por
encima de una relacién entre deuda y PIB del 60
% el crecimiento econémico se ve afectado ne-
gativamente (Reinhart y Rogoff, 2010), la Ley
FRDL no brinda explicacién alguna al respecto.

Ademas, estos objetivos no sirven mds que
como una referencia para la planificacién y las
decisiones en materia de deuda, y dan libertad
al Gobierno para que adquiera cualquier otro ni-
vel de deuda que considere adecuado. Asi, la
efectiva supervision del Parlamento es relativa.
En segundo lugar, también la eficacia de la ac-
cién parlamentaria se ve ain mds mermada por
la inexistencia de sanciones para el Gobierno si
este no cumple los objetivos de deuda estableci-
dos por la Ley FRDL.

En contraposicion esta el caso de Brasil, por
ejemplo, donde el incumplimiento de los objeti-
vos de deuda publica tiene importantes repercu-
siones, que van desde sanciones fiscales hasta
penales, tal y como lo establece su legislacién
(Banco Mundial, 2010). Estas sanciones aumen-
tan la eficacia del Parlamento y garantizan que
el Gobierno cumpla con sus objetivos de deuda.

Pero en Pakistdn no existen este tipo de sancio-
nes, lo cual no solo limita la eficacia del Parla-
mento pakistani, sino que también le permite al
Gobierno traspasar facilmente los umbrales de
deuda y, por lo tanto, flexibilizar los objetivos de

deuda por su propia naturaleza.
Recuadro 13

Ley Federal nro. 10028 de 2000 (Brasil)

El ilicito se considera delito cuando el miem-
bro no ha ordenado la reduccién del exceso
de deuda dentro del plazo fijado por el Sena-
do Federal. La pena es de tres meses a tres
afios de prisién (para alcaldes) y/o la pérdida
del cargo publico durante un mdximo de cin-
co afios (para alcaldes, gobernadores y el pre-
sidente). Estas penas no excluyen la posibili-
dad de juicio y condena por delito comun.

El ilicito se considera infraccién cuando el
miembro no satisface el saldo primario ne-
cesario para reducir la deuda al limite esta-
blecido. La pena consiste en una multa del
30 % de los ingresos anuales de la persona
responsable. El Tribunal de Cuentas respon-
sable de velar por el cumplimiento de la ley
determina la existencia de la infraccién.

Fuente: Deuda Publica: La experiencia brasilera
(Banco Mundial).

Para mds informacidn, ver: https://documentsi.

worldbank.org/curated/en/967171469672182286/
pdf/700810ESWoP1160BrazilianoExperience.pdf

Recuadro 14

Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF) y Re-
solucidn nro. 40 del Senado de 2001 (Brasil)

Si la deuda consolidada supera el limite al
final de un periodo de cuatro meses, no de
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berd superarlo hacia el final de los tres perio-
dos siguientes, y deberd lograr una reduccion
minima del 25 % en el primer periodo. Una
vez verificado el exceso, el miembro que in-
cumpla el limite:

a) tendrd prohibido contratar operaciones de
crédito internas o externas, los adelantos de
fondos presupuestarios (ARQO) entre ellas, sal-
vo para refinanciar el capital de la deuda, y

b) estard obligado, entre otras medidas, a ob-
tener el saldo necesario para reducir la deuda
hasta el limite y restringir los compromisos
de financiacién.

Estas restricciones se aplican de inmediato si
el importe de la deuda supera el limite du-
rante el primer periodo de cuatro meses del
ultimo afo del mandato presidencial. Una
vez finalizado el periodo de reduccién de la
deuda, y si el exceso persiste, el miembro
también tendrd prohibido recibir transferen-
cias voluntarias del Gobierno federal o de los
estados.

Source: Public Debt: The Brazilian experience (World
Bank).

Nota: Para mds informacidn, ver: https://documentsi.
worldbank.org/curated/en/967171469672182286/
pdf/700810ESWoP1160BrazilianoExperience.pdf

A su vez, otra limitacién importante a la eficacia
parlamentaria surge de los grandes déficits pre-
supuestarios que se producen cada afio. Estos
déficits obligan al Gobierno a incurrir en mas
deuda para financiar el presupuesto anual, que
luego es aprobado formalmente por el Parlamen-
to. En el sistema actual, es el Parlamento el que,
al aprobar el presupuesto, indirectamente da luz
verde para la adquisicién de deuda adicional, y
esto hace que el ciclo de deuda persista.

Este ciclo se inicia porque en Pakistdn es baja la
tasa de recaudacién impositiva (12 % del PIB,
segun el Ministerio de Finanzas), lo cual se tra-
duce en ingresos publicos limitados. La mayor
parte de los ingresos recaudados se destina al
pago de intereses de la deuda existente (Figura
4), mientras que el resto se transfiere a las pro-
vincias en virtud del Esquema de Distribucion de
Impuestos Federales de la NFC. En consecuen-
cia, son escasos o inexistentes los fondos para el
presupuesto de desarrollo, que pasa a depender
por completo de la financiacion de la deuda. Asi,
desde el momento en que se presenta en el Par-
lamento, el presupuesto requiere y a la vez gen-
era un endeudamiento adicional. Cuando el Par-
lamento aprueba este presupuesto, estd dando
su aprobacién de facto al Gobierno para que ob-
tenga deuda por encima del umbral del 60 %.

En el presupuesto mas reciente, correspondiente
al ejercicio fiscal 2024/25%, los ingresos se man-
tuvieron en 18,87 billones de rupias pakistanies,
mientras que los pagos de intereses por si solos
ascendieron a 9,77 billones de rupias paki-
stanies, seguidos de 7,438 billones de rupias pa-
kistanies que fueron transferidos a las provincias
como parte correspondiente de los ingresos
combinados en virtud del Esquema de Distribu-
cion de Impuestos Federales de la NFC (Ministe-
rio de Finanzas, 2024). Es asi que el presupuesto
para el desarrollo, que ascendia a 1,4 billones de
rupias pakistanies, debié ser financiado Unica-
mente mediante préstamos adicionales. El
Gobierno de coalicién que tiene la mayoria de
los escafios en el Parlamento, formado por la
Liga Musulmana de Pakistdn-N (PMLN) y el
Partido Popular de Pakistan (PPP), aprobd este
presupuesto y, al hacerlo, dio su aprobacién de
facto para aumentar el endeudamiento publico.
Por lo tanto, la estructura actual del gasto fiscal
funciona y depende de la financiacién de la deu-
da, que luego afio tras afio es aprobada por el
Parlamento, lo cual limita su eficacia en la
gestion de deuda.

15 Para mas detalles, ver: https://www.finance.gov.pk/budget/Budget_2024_25/Budget_in_Brief.pdf
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Fuente: Ministerio de Finanza (2024)

Por ultimo, la Ley FRDL de 2005 y la Ley PFM
de 2009 establecen claramente los requisitos
para la presentacién de informes sobre deuda y
presupuesto al Parlamento con el fin de garanti-
zar la transparencia y la rendicién de cuentas.
Sin embargo, como ya se ha indicado, si el Go-
bierno no cumple con estos requisitos, no recibe
sanciones de ningun tipo. En consecuencia, la
clasificacion global de Pakistan en materia de
gestion de deuda ha descendido entre 2005 y
2019, lo cual situa al pais ligeramente por encima
de la media de la regién de Asia-Pacifico (Singh,
Charan y Vatcharin Sirimaneetham, 2021).

Ademas, segun el Mapa de Calor de Informacién
sobre la Deuda del Banco Mundial (2021), Pakis-
tan también esta rezagado en la presentacion de
informes sobre deuda, concretamente en lo que
refiere a la disponibilidad de informacién sobre
la deuda contraida anteriormente, los planes de
endeudamiento anual y otras estadisticas sobre
la deuda y los pasivos contingentes. En ultima
instancia, el dilema de Pakistan es que, a pesar
de contar con toda la legislacién necesaria, el
pais se queda atrds en la ejecucién de estas le-
yes y en el rol del Parlamento en el control de la
gestion fiscal y de la deuda del Gobierno.

Consecuencias no deseadas

A pesar de que en Pakistdn existe legislacion
que garantiza la sostenibilidad de la deuda y su
gestion eficaz, asi como legislacién que evita
que la deuda supere un determinado limite (el
60 % del PIB), el pais ha superado este nivel con
creces y no ha cumplido sus objetivos anuales
de reduccién de la deuda. En realidad, como se
indica en la Figura 1, la relacién entre deuda y
PIB de Pakistan no solo se ha mantenido por
encima del 70 % del PIB desde 2018, sino que,
de hecho, ha aumentado desde 2018 hasta 2020
y desde 2021 hasta 2023 (SBP, 2023). Si bien las
proyecciones indican que la relacién entre deuda
y PIB disminuird gradualmente entre 2024 y
2028, la relacién global seguird estando por en-
cima del 60 % (SBP, 2023). Ademas, en el afio
2023, la deuda de Pakistan en relacién con el
PIB se situé en el 76,6 %, muy por encima del
objetivo del 57,5 % fijado para ese afio.

La razén principal detras de este desvio impor-
tante de los objetivos es el hecho de que la Ley
FRDL de 2005 no establece consecuencias con-
cretas para el caso de que el Gobierno no cum-
pla con sus objetivos o con alguna de sus res-
ponsabilidades. Como resultado, esta ley no se
ha cumplido del todo hasta el momento, y el
Gobierno ha sido negligente en cuanto a sus
obligaciones especificas. Asi, la ley no ha logrado
crear un efecto disuasorio ni salvaguardar al pais
de practicas de endeudamiento irresponsables.
Ademas, debido a la falta de consecuencias, tan-
to el Gobierno como el Parlamento se han vuelto
laxos en el cumplimiento de sus responsabilidades
constitucionales. El Gobierno ha informado poco
o nada al Parlamento sobre sus decisiones en
materia de deuda, y el Parlamento, por su parte,
no le ha impuesto ningun limite ni restriccién.

Ademds, debido a lo amplio de la terminologia
sobre transparencia, asi como por la falta de
medidas detalladas en lo establecido en la Ley
FRDL de 2005, el Gobierno puede eludir los re-
quisitos de transparencia en materia de deuda
publica. Por otra parte, al no existir mecanismos
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que garanticen que el Gobierno cumpla los obje-
tivos de deuda establecidos, también se produ-
cen consecuencias para la poblacién en general.

A medida que los déficits fiscales y la deuda supe-
ran el umbral establecido, el Gobierno tiende a au-
mentar los impuestos y los precios de los servicios
publicos para financiar esas brechas, por lo general
a expensas de una base imponible ya reducida y
de por si sobrecargada. Esto, a su vez, puede traer
mas repercusiones negativas para el crecimiento
econémico y contribuir al aumento de la pobreza.

Recuadro 15

Ley FRDL de 2005 (11)
Medidas para la transparencia fiscal:

(1) El Gobierno Federal tomard las medidas
adecuadas para garantizar una mayor
transparencia en sus operaciones fiscales en
pos del interés publico, asi como también mi-
nimizar, en la medida de lo posible, el secreto
en la preparacién del presupuesto anual. (2)
En particular, y sin perjuicio de la general-
idad de las disposiciones del inciso (1), el Go-
bierno federal, al momento de la presentaci-
6n del presupuesto anual, revelard en una
declaracién, segun se establezca: (a) los
cambios significativos en las normas conta-
bles, definiciones, politicas y prdcticas que
afecten, o puedan afectar, al cdlculo de los
indicadores fiscales estipulados; y (b) en la
medida de lo posible y en pos de la protecci-
6n del interés publico, todas las garantias,
incluidas las relativas a préstamos en rupias,
bonos, tasas de rentabilidad, acuerdos de
compra de produccidn, riesgo cambiario, rec-
lamaciones y compromisos contraidos por el
Gobierno federal que puedan tener repercu-
siones presupuestarias, incluidas las solicitu-
des de fondos planteadas pero no desembol-
sadas y las obligaciones relativas a obras y
contratos importantes.

Para mds informacion, ver: https://www.finance.gov.
pk/frdla2005_amended_2016.pdf

16 El autor desea expresar su agradecimiento al Dr. Ahamed Jalam Pirzada, Profesor Titular de Economia de la Universidad de Bristol, Reino Unido.
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La Ley de Modificacién del Banco Estatal de Pa-
kistdn de 2021 también tiene dos posibles conse-
cuencias no deseadas’®-

Dado que prohibe al Gobierno obtener préstamos
de dicho banco, el sector publico no tiene mds
remedio que obtenerlo de las otras dos fuentes
posibles: I) el mercado interno, compuesto por
los bancos comerciales y el sector privado, y Il)
fuentes externas. En el &mbito interno, los prés-
tamos cuantiosos otorgados por los bancos co-
merciales provocan, en primer lugar, el desplaza-
miento del sector privado, debido al aumento de
los costos de los préstamos y a la disponibilidad
limitada de fondos prestables.

En consecuencia, las inversiones privadas caen
considerablemente, lo cual trae implicancias ne-
gativas para el crecimiento econémico, ya que
las empresas se limitan en expansién y tienen
menor demanda de mano de obra, lo cual con-
duce a un mayor desempleo. En segundo lugar,
los bancos comerciales tienden a favorecer los
préstamos al Gobierno sin riesgo en forma de le-
tras del Tesoro “faciles”, en lugar de inversiones
mds arriesgadas mediante préstamos al sector
privado. En consecuencia, se desalienta la toma
de riesgos, y asi, se limita el crecimiento econé-
mico y la diversificacién a través de los canales
mencionados. Con el endurecimiento de la poli-
tica monetaria observado en el periodo posterior
a la pandemia del COVID-19, aumenté conside-
rablemente el costo del endeudamiento interno:
la tasa de interés oficial del SBP se sitta en la
actualidad en el 20,5 %, ligeramente por debajo
del 22 % registrado a principios de 2024. El au-
mento de los costos de los préstamos se traduce
en una mayor carga de deuda para el Gobierno,
lo cual produce reducciones al presupuesto de
desarrollo y aumentos de los impuestos directos
e indirectos.

Mds aun, las restricciones al endeudamiento con
el SBP reducen la cantidad de fondos disponi-
bles para el Gobierno a nivel nacional. Dado que
solo puede obtener una cantidad limitada de
deuda del mercado interno, el Gobierno recurre


https://www.finance.gov.pk/frdla2005_amended_2016.pdf
https://www.finance.gov.pk/frdla2005_amended_2016.pdf

a la deuda externa para financiar sus objetivos
presupuestarios y necesidades. Entonces, puede
argumentarse que la Ley de Modificacién del
SBP de 2021 es un factor primordial detrds del
aumento de los niveles de deuda externa.-

En la Figura 5, se muestra el aumento de la deu-
da externa de Pakistan en 2021 con respecto a
afios anteriores, que alcanzé casi los 80 000 mi-
llones de ddlares estadounidenses. Se prevé que
la deuda se mantenga cerca de este nivel en los
tres afios siguientes. La deuda externa trae apa-
rejados varios desafios, tales como el aumento
del costo de los préstamos, la exposicién al ries-
go cambiario y las restricciones del FMI en el
caso de deuda multilateral. Por lo tanto, tam-
bién puede argumentarse que las posibles con-
secuencias no deseadas de promover la deuda
externa tienen implicancias mucho mayores
para la economia que el impacto inflacionario
de los préstamos del SBP.

A nivel provincial, el importe de deuda que pue-
den contraer las provincias se fija en funcién de
su participacién segun el Esquema de Distribu-
cion de Impuestos Federales de la NFC. De ello
se derivan dos cuestiones principales: en primer
lugar, dado que la asignacién de fondos a una
provincia depende de factores como la pobla-
cion, el desarrollo y la pobreza, y no de las nece-
sidades reales o del uso eficiente de los fondos,
no existen salvaguardias que garanticen un uso
productivo de la deuda. En segundo lugar, dado
que la recaudacién es competencia del Gobierno
federal, las provincias tienen poco o ningun in-
centivo para utilizar sus fondos de forma res-
ponsable, ya que se obtienen o bien de la parte
que se les asigna, o bien de la adquisicion de
deuda, de modo que toda la carga de la finan-
ciacién de la deuda y la generacién de ingresos
recae en el Gobierno federal. Por lo tanto, esta
dicotomia entre quienes recaudan los ingresos y
quienes los gastan da lugar a ineficiencias. Si
bien las desventajas del Esquema de Distribu-
cién de Impuestos Federales de la NFC quedan
fuera del alcance de este documento, la parte
del esquema dedicada a la asignacién de deuda
sigue siendo motivo de preocupacion.

Deuda Externa (expresada en miles de
millones de ddlares estadounidenses)

Fuente: SBP

Espacio parlamentario

El andlisis anterior sugiere que el Parlamento
dispone de un buen espacio para desempeifiar
un papel eficaz a la hora de garantizar un endeu-
damiento publico responsable, y esto permite
poner fin a la trampa de la deuda. Es el Parla-
mento quien estd al frente de la lucha contra una
deuda insostenible y de la reduccién de la carga
de deuda mediante un monitoreo agudo del
gasto publico y el endeudamiento, junto con la
vigilancia de los niveles de deuda, los mecanis-
mos de informacién y la transparencia en general.

Existen multiples perspectivas positivas para
mejorar el enfoque del Parlamento en materia
de gestion responsable de la deuda. En primer
lugar, este 6rgano sigue siendo el ambito mas
6ptimo para poner fin a la crisis de deuda me-
diante una legislacién que imponga limites
maximos de endeudamiento y establezca objeti-
vos de practicas responsables de endeudamiento
y gasto, a la vez que promueve la rendicién de
cuentas y la transparencia en materia de deuda.
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A pesar del actual entorno politico, que no es el
mads liviano, por cierto, existe un margen dentro
del cual el Parlamento puede desempefiar un
papel proactivo en la gestién de la deuda. Hay
entendimiento y consenso entre todos los parti-
dos politicos principales respecto de la gravedad
de la crisis de deuda y la urgencia de abordarla.
Ademds, el Parlamento tiene un enfoque abierto
para debatir la cuestion, que abarca el analisis
sobre iniciativas actuales y futuras de reduccién
de la deuda. Si bien puede haber diferencias de
opinién sobre las herramientas que deben utili-
zarse, los partidos politicos siguen mostrandose
receptivos y coinciden en los debates sobre el
tema y en darle prioridad a la accién legislativa.

En segundo lugar, el Parlamento de Pakistdn si-
gue estando descentralizado; cada provincia tie-
ne poder de decisién a través de su propia asam-
blea provincial. Esto permite a las provincias
establecer sus propias politicas financieras y sus
propios limites de endeudamiento de forma in-
dependiente. A diferencia de una estructura cen-
tralizada en la que el Gobierno federal impon-
dria sus propias estrategias de deuda, las
provincias no tienen que esperar a que este
tome iniciativas, sino que pueden hacerlo por su
cuenta. Ademds, las instituciones parlamenta-
rias estan libres de influencia externa, lo que les
permite tomar decisiones que redundan en su
propio interés. Asi, la descentralizacién y la inde-
pendencia permiten a los Parlamentos, tanto
provinciales como nacionales, abordar y gestio-
nar eficazmente sus problemas de deuda me-
diante el debate y la legislacion.

Por ultimo, existe una condicién del actual
acuerdo del personal técnico del FMI sobre el
desembolso de un préstamo de 3 000 millones
de ddlares estadounidenses (en virtud de un
acuerdo standby'’) que amplia ain mas el mar-
gen de accién del Parlamento. En concreto, de
conformidad con el acuerdo, el Gobierno debe
solicitar la aprobacién parlamentaria para cual-
quier politica o reforma que contemple los gas-

tos y las decisiones fiscales que el Gobierno ten-
ga previsto realizar (Kiani, 2024).

Esta condicién brinda a la Asamblea Nacional la
oportunidad de utilizar su mandato para imple-
mentar reformas integrales que aborden los pro-
blemas del endeudamiento y promuevan la jus-
ticia en materia de deuda. La Asamblea puede
garantizar una gestion transparente y responsa-
ble de las finanzas publicas y la deuda mediante
la revisién exhaustiva y la mejora de las politicas
del Gobierno antes de aprobarlas. Ademas, el
Parlamento puede aprovechar su posicién actual
para supervisar de cerca el gasto y la deuda pu-
blicos a fin de evitar cualquier decisidon que sea
perjudicial en el largo plazo.

Recomendaciones

Dado el margen de maniobra del Parlamento en
materia de deuda, existen diversas medidas que
pueden adoptarse para garantizar un endeuda-
miento publico responsable. Las intervenciones
parlamentarias pueden dividirse en estas etapas:

Reforzar la aplicacién de la legislacién vi-
gente

Pakistan ya cuenta con un marco para la gestién
de su deuda, tanto a nivel federal (Ley FRDL de
2005) como provincial (Leyes Provinciales de
Deuda y Responsabilidad Fiscal). En ambos ca-
sos, se establecen los objetivos de gestion soste-
nible de la deuda y de su reduccién, junto con
los lineamientos generales de supervision fiscal.
Ademas, como se ha mencionado anteriormen-
te, la Constitucion faculta al Parlamento para
tener un rol de supervisién sobre el endeuda-
miento. Sin embargo, es necesario establecer un
mecanismo de cumplimiento que impulse al Go-
bierno a alcanzar los objetivos fiscales y de deuda.

Como punto de partida, el Parlamento puede te-
ner una funcién éptima en la gestién de la deu-
da si refuerza las leyes existentes. Pakistan ya

17 Para mas informacion, ver: https://www.imf.org/en/News/Articles/2023/06/30/pr23251-imf-reaches-staff-level-agreement-with-pakistan-on-a-

us-3-billion-stand-by-arrangement
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cuenta con las bases necesarias, en forma de
marcos regulatorios, que guian la gestion fiscal
y de deuda. El pais solo necesita reforzar la eje-
cucién de los mecanismos existentes de gestién
de deuda. En este sentido, Pakistan debe cen-
trarse en dreas como el empoderamiento de las
oficinas de gestién de deuda para promover
practicas sostenibles de endeudamiento y gasto,
junto con mejoras en la disponibilidad de esta-
disticas e informacién sobre la deuda para ga-
rantizar su transparencia en el proceso de en-
deudamiento.

Ademds, el Parlamento debe trabajar para esta-
blecer mecanismos de ejecucién, como la intro-
duccién de sanciones para el Gobierno en caso
de no cumplir con los objetivos monetarios, fis-
cales y de deuda identificados en leyes anterio-
res. Como se desprende del aumento de los ni-
veles de deuda por encima del umbral
establecido en los dltimos afios, sin que se for-
mulen a las claras las consecuencias, el Gobier-
no tiene poco incentivo (o ninguno) para alcan-
zar los objetivos de sostenibilidad de la deuda.
Sin un marco de aplicacién adecuado, cualquier
legislacion nueva o modificacién de la existente
se verd limitada en su éxito. Por lo tanto, el rol
inicial para el Parlamento, y el mds 6ptimo, si se
quiere lograr una gestién sostenible de la deuda,
es el de fortalecer la legislacién existente y ga-
rantizar la ejecucion de politicas vigentes para
ejercer practicas de endeudamiento responsables.

Garantizar una sélida implementacién de
mecanismos de informacién sobre la ges-
tion financiera

Para mejorar adin mas la supervisién parlamen-
taria de la gestién de deuda, el Parlamento debe
exigir al Gobierno que presente informes en el
marco del Programa de Gasto Publico y Rendi-
cion de Cuentas Financieras (PEFA, por sus si-
glas en inglés), asi como una Evaluacién de la
Gestién de la Inversiéon Pudblica (PIMA, por sus
siglas en inglés), que también es una herramien-
ta utilizada por el FMI. El objetivo del informe

PEFA debe ser analizar la eficacia del Gobierno
en la gestion de las finanzas publicas mediante
1) informacién financiera y auditorias sobre los
ingresos y gastos; e Il) informes de ejecucién
presupuestaria. Estos deben presentarse al Par-
lamento anualmente para fomentar la rendiciéon
de cuentas. En segundo lugar, dado que la ma-
yoria de los proyectos del sector publico se fi-
nancian mediante deuda, la PIMA es necesaria
para gestionar y supervisar las inversiones publi-
cas. Esta evaluacion se exige para que el Parla-
mento se asegure de que la deuda se destine a
proyectos publicos y no a la financiacién de gas-
tos corrientes.

Crear un grupo bipartidista para el debate
y la legislacién

La Asamblea Nacional debe crear un grupo par-
lamentario compuesto por integrantes de los di-
ferentes partidos politicos. Este grupo debe cen-
trarse, como unico eje de trabajo, en incentivar
los debates sobre la deuda en el Parlamento y
en sancionar leyes después de un debate exito-
so. La legislacién debe centrarse en dreas como:

- La implementacién de limites estrictos al
endeudamiento

- La garantia de una gestién transparente de
la deuda

- El fortalecimiento del marco juridico para
la gestion de deuda

- La optimizacién de la generacién de ingresos
- La promocién de la consolidacién fiscal

- El alineamiento de los objetivos de deuda
con el desarrollo social y econédmico

- El fortalecimiento de la capacidad institu-
cional
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Fomentar el papel proactivo de las comi-
siones permanentes

Pakistan cuenta con comisiones permanentes
dedicadas al gasto fiscal a nivel federal, como la
Comision Permanente de Finanzas y Gasto, y a
nivel provincial, como la Comisién Permanente
de Finanzas y Desarrollo, que es la mas reciente
y fue creada en Punyab en 2024. Dado que estas
comisiones comparten la responsabilidad de su-
pervisar la deuda, deben desempefiar un papel
mds proactivo. Estas comisiones deben incorpo-
rar la deuda en sus agendas y fomentar el deba-
te sobre la deuda a nivel parlamentario. Asimis-
mo, se pueden dedicar sesiones parlamentarias
especiales a mejorar la comprension de los par-
lamentarios sobre la deuda y los retos asociados
a ella, asi como a supervisar los préstamos y el
gasto. Por otra parte, las puertas de estas comi-
siones deben estar abiertas para recibir a las
principales partes interesadas y a los expertos en
los ambitos de la economia, las finanzas y las
politicas publicas.

Formar al Parlamento en temas de deuda
soberana

Un requisito previo para abordar la crisis de deu-
da dentro del alcance del Parlamento es que sus
integrantes comprendan bien los temas referen-
tes a la deuda soberana y todos sus pardmetros,
y que ademds sepan cémo utilizar las herra-
mientas para su gestion que habilita la Constitu-
cion del pais. Para garantizar que los integrantes
del Parlamento dispongan de las herramientas y
la informacién adecuadas para tomar decisiones
y legislar, pueden crearse programas de forma-
cién sobre la deuda soberana. Deben estar diri-
gidos a los parlamentarios, con un programa
centrado en crear una comprensién global de la
deuda mediante los medios mas sencillos posi-
bles. Estos programas son especialmente nece-
sarios en las asambleas provinciales, donde el
nivel de conocimiento sobre la deuda soberana
sigue siendo escaso en comparacién con el nivel
federal. Por ejemplo, la Asamblea Nacional o
Provincial puede dedicar una sesién especial en
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la que se explique la estructura actual de la deu-
da de Pakistdn, sus principales deudores, los ins-
trumentos de deuda y sus vencimientos.

Enmarcar la deuda publica en los ODS

Si la deuda se enmarca dentro de la perspectiva
de los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS),
se aumenta su aceptacién por parte del Parla-
mento y el alcance a sus integrantes. En este
contexto, podria ser de gran beneficio la asocia-
cién con las unidades de ODS, que se establecen
a nivel de la Comisién Federal de Planificacién
de Pakistan y de los departamentos provinciales
de desarrollo y planificacion. Se podria reforzar
la apropiacién de la agenda de justicia de la
deuda mediante una serie de sesiones para par-
lamentarios de todos los partidos en colabora-
cién con las unidades de los ODS. En esas sesio-
nes podria ponerse énfasis en cémo la deuda
puede perjudicar el progreso de Pakistdn respec-
to de los ODS y la vida de la gente comun. Las
sesiones de sensibilizacién sobre la justicia de la
deuda y el papel del Parlamento en este sentido
pueden allanar el camino para mejorar la super-
vision de este organismo sobre el endeudamien-
to soberano.

Identificar estudios de casos y buenas
prdcticas globales sobre endeudamiento

Ademds de formar al Parlamento sobre la deu-
da, también puede recurrirse a la experiencia de
paises en situaciones similares que han aborda-
do con éxito sus problemas de deuda. Esta expe-
riencia de aprendizaje puede incluir la identifica-
cion de politicas legislativas adoptadas por los
paises mas exitosos. Pakistan también puede
colaborar con estos paises mediante la organiza-
cién de talleres legislativos en el Parlamento, en
los que representantes de estos paises puedan
informar a los miembros de la asamblea sobre
sus mejores practicas. Un ejemplo es el caso de
Benin, en Africa subsahariana. El pais reformé
su gestién de deuda al fortalecer su marco juri-



dico y conciliar sus politicas de deuda y con las
macroeconémicas (Kouame y Yavuz, 2023).

A nivel provincial, donde el volumen de deuda
actual se mantiene en niveles relativamente ba-
jos y las provincias estdn avanzando hacia la ob-
tencion de su propia deuda, las comisiones per-
manentes sobre deuda tienen por delante un
papel ain mas proactivo. Esto contempla la ca-
pacitacién de los legisladores y parlamentarios
provinciales en cuestiones sobre la deuda para
mejorar la comprensién que tienen acerca de su
sostenibilidad. Dotar a los legisladores de cono-
cimientos pertinentes garantizard practicas res-
ponsables en materia de deuda cuando las pro-
vincias acaben por recurrir al endeudamiento
descentralizado.

Autor:

Sajid Amin Javed (Sajid Amin Javed (Instituto
de Politica de Desarrollo Sostenible de Pakistan
[SDPI, por sus siglas en inglés])
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Introduccion

En abril de 2022, Sri Lanka estaba sumida en su
peor crisis econémica desde la independencia
del pais e incurrid, por primera vez, en cesacion
de pagos de su deuda externa. Desde ese mo-
mento sin precedentes, en particular por la crisis
de deuda y los consiguientes esfuerzos por en-
contrarle solucidn, el pais quedé inmerso en una
situacion unica que combina desafios econémi-
cos, politicos y juridicos. En la actualidad, Sri
Lanka estd en medio de un proceso de reestruc-
turacion de deuda y, en relacién con ello, un
cuestionable programa del Fondo Monetario In-
ternacional (Chandrasekhar et al., 2023). De he-
cho, a través de este proceso, el FMI y los acree-
dores disponen de un ambito de influencia
mayor para impulsar medidas del que habrian
tenido sin una crisis de deuda. En este contexto,
se restringe la posibilidad del pais de un debate
puertas adentro; se limita la intervencién de la
sociedad civil y, en consecuencia, la compren-
sién de vias alternativas para una resolucién so-
cialmente justa de la deuda; asi como también
para garantizar que no se repitan situaciones de
sobreendeudamiento.

El clima politico en Sri Lanka en 2022 era de
desconfianza generalizada, bajo un régimen de
Gobierno deslegitimado por la opinién publica.
Si bien las tremendas protestas populares que
precedieron al incumplimiento en el pago de la
deuda y el programa del FMI llevaron al derroca-
miento del presidente, los resabios del régimen
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instalaron en su lugar a un integrante de la le-
gislatura que ni siquiera habia sido elegido por
el voto popular. Esto también conllevd la desle-
gitimacién social del cargo en términos de apro-
bar leyes nuevas hasta que se formara un nuevo
Gobierno mediante elecciones presidenciales y
parlamentarias. Tampoco pudieron, ni el presi-
dente ni la administracién en general de aquel
momento, apoyar el cronograma de elecciones
locales de principios de 2023, lo cual socavé aun
mds la voluntad democrdtica del pueblo. Fue en
este contexto que el Gobierno traté de aprobar
diversas leyes en los meses que siguieron, y
efectivamente asi lo ha hecho, y con éxito, du-
rante los ultimos dos afios.

En este articulo, se analiza la tensidon entre la
necesidad de que las leyes internacionales y na-
cionales garanticen que no se repitan crisis de
este tipo y la importancia de que dichos cam-
bios legales se produzcan democraticamente.
Ademds, este documento destaca la importancia
de la legislacién internacional y nacional a la
hora de garantizar que rindan cuentas de su ac-
cionar los actores nacionales e internacionales
como el FMI, los acreedores bilaterales y los
acreedores comerciales (entre ellos los tenedores
de bonos y lideres nacionales).

Antecedentes juridicos

Sri Lanka es una republica socialista democrati-
ca que se rige por su Constitucién escrita de



1978. En ella se establece el cargo de Presidente
Ejecutivo, elegido por la ciudadania, que serd
quien, junto con un gabinete de ministros, ejerza
el Gobierno. El poder legislativo es unicameral,
los miembros se eligen mediante un sistema de
representacion proporcional por distritos, y tam-
bién se distribuyen entre candidatos de la lista
nacional. El reconocimiento constitucional del
reparto descentralizado del poder de 1987 co-
menzo a ser un area conflictiva y quedo suspen-
dido por el presidente en ejercicio en 2022, al
punto de rehusarse la liberacién de los fondos
necesarios para las elecciones gubernamentales
locales de principios de 2023. Ademas, a pesar
de las reiteradas demandas de un cambio insti-
tucional para profundizar la democracia e ins-
taurar procesos de justicia transicional y de re-
conciliaciéon, especialmente tras periodos de
guerra prolongados vividos por el pais, no se ha
producido ningln compromiso politico ni de
compartir el poder ni de abordar de raiz las cau-
sas de los numerosos conflictos internos.

Hay una debilidad en las garantias constitucio-
nales que protegen la independencia del poder
judicial: los jueces de los tribunales superiores
son nombrados por recomendacién del Presiden-
te Ejecutivo; el control de constitucionalidad ex-
cluye revisiones posteriores a la sancién de una
ley y el periodo permitido para el andlisis previo
a la sancién de dicha ley es de solamente dos
semanas; los jueces de los tribunales superiores
son una mezcla de jueces de carrera y fiscales
de trayectoria de la Fiscalia General de la Repu-
blica. Los derechos fundamentales garantizados
a la ciudadania por la Constitucidn se limitan
estrictamente al ambito de los derechos civiles y
politicos, mientras que los econdmicos, sociales
y culturales no pueden someterse a las decisio-
nes de los tribunales de justicia. Los ciudadanos
solo pueden impugnar acciones administrativas
o del Ejecutivo por considerarlas injustificadas o
violatorias de sus derechos fundamentales.

Las etapas preliminares de la reforma legislativa
constituyen un proceso ad hoc. Los ministerios

no comparten ni sus politicas ni sus documentos
de referencia publicamente, ni con antelacion al

anuncio de una ley que se propone por primera
vez ni durante el proceso de redaccién. A menu-
do, la ciudadania se entera de que hay una nue-
va ley en tratamiento cuando el Gabinete de Mi-
nistros toma la decisién de iniciar la reforma, y
recién cuando el borrador del proyecto de ley se
publica en la Gaceta Oficial se considera que el
publico tiene conocimiento de la ley. No hay in-
vestigaciones, ni explicacién alguna, ni notas de
ninguna indole que acompafien al proyecto de
ley, ni se las requiere junto al texto que se pro-
pone en la Gaceta Oficial. Se espera de los ciu-
dadanos revisen un documento juridico sin nin-
guna introduccién a la medida en cuestion o al
plan propuesto. Tras su publicacién en la Gaceta
Oficial, la ley puede presentarse ante el Parla-
mento en cualquier momento después del trans-
curso de siete dias y, a partir de entonces, se dis-
pone de apenas dos semanas para impugnar la
ley o cualquiera de sus disposiciones en caso de
considerarla inconstitucional. La Corte Suprema
es el 6rgano a quien compete el control de cons-
titucionalidad de la ley en su conjunto o de sus
disposiciones especificas; aunque no evalua las
politicas que la motivan, ni si estas se ajustan al
mandato otorgado por el pueblo o no.

La pobreza del marco constitucional en materia
de proteccién de los derechos econémicos, so-
ciales y culturales ha dado lugar a la erosién de
los indicadores socioeconémicos y de los logros
alcanzados gracias al compromiso asumido en
educacion y salud publicas durante las décadas
de 1940 y 1950. La falta de inversién en los obje-
tivos socialistas de la Constitucién y el incumpli-
miento de las directrices constitucionales sobre
politicas estatales han dado lugar a condiciones
deficientes de infraestructura, cobertura insufi-
ciente de los servicios de salud, educacién y pro-
teccién social, una administracién plagada de
corrupcion y de problemas de todo tipo y el uso
de sistemas tecnolégicos obsoletos. Los dere-
chos laborales tampoco han registrado avances
significativos, ni han logrado responder a la ex-
plotacién de la economia de libre mercado, en
particular desde las reformas neoliberales que
acompafiaron a los Programas de Ajuste Estruc
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tural del FMI y del Banco Mundial de finales de
la década de 1970.

No se han elaborado leyes especificas de mejora
de los procesos de transparencia ni de rendicion
de cuentas ante el Parlamento en lo que respec-
ta a acuerdos con el FMI o a contratos de deuda
de cualquier tipo, ni de cualquier préstamo en
moneda extranjera, con el fin de evitar tener que
recurrir repetidamente al FMI para evitar la cesa-
cion de pagos. La realidad es que aun cuando
Sri Lanka va por el acuerdo nro. 17 con el FMI, la
aprobacién parlamentaria sigue siendo un mero
trdmite desde la aprobaciéon del acuerdo de marzo
de 2023 por parte del Directorio Ejecutivo del FMI.

Otro componente del pasado reciente de Sri
Lanka son las medidas cada vez mds autorita-
rias. Hubo varios intentos de introducir amplia-
ciones del poder policial sin supervisién ni con-
trol en forma de propuestas de nuevas leyes
antiterroristas, violencia policial sistémica conti-
nuada, tortura y tratos degradantes; también
medidas administrativas y propuestas legales
que apuntan a restringir severamente el ambito
de ejercicio de las organizaciones no guberna-
mentales, intentos reiterados de limitar legal-
mente la libertad de expresién y numerosos ope-
rativos policiales contra manifestantes que se
expresan en forma pacifica y legitima, o contra
otras expresiones de disidencia o critica.

Leyes aprobadas

Fue en este contexto juridico que se produjo la
crisis econdmica de 2022. Las protestas masivas
de la ciudadania provocaron un cambio de presi-
dente en julio de 2022, pero el gabinete de mi-
nistros y la mayoria en el Parlamento se mantu-
vo practicamente igual. Tras el estallido de la
crisis econémica, el Gobierno impulsé inmediata-
mente leyes nuevas o modificé las ya existentes.

Se observd un repentino y creciente interés por
las leyes que restringen los derechos civiles y
politicos, especialmente la libertad de expresion
y de reunién. En lo que respecta a la politica
econdmica y la seguridad social, la agenda de
reforma legislativa se vio impulsada por refor-
mas previas a la crisis que no contaban con apo-
yo popular y que se reformularon por considerar-
las necesarias para hacer frente a la crisis
econdémica. También se presentaron reformas le-
gislativas promovidas por actores como el FMI.
Sobre la base del decimoséptimo Acuerdo con el
FMI y los documentos anexos, Sri Lanka acordé
los siguientes tipos de reformas juridicas: (1) le-
yes contra el lavado de dinero y el financiamien-
to del terrorismo, (2) leyes de reforma impositi-
va, (3) medidas de recuperacién de costos de
recursos esenciales como el combustible y la
electricidad, anteriormente subvencionados, (4)
reformas de seguridad social, (5) reformas de
gobernanza relacionada con la gestién de la
deuda publica, el Banco Central y el sector ban-
cario y (6) reformas de politicas econdmicas re-
lacionadas con la liberalizacidn del comercio y
la inversidn, la participacion de la mujer en la
fuerza laboral, el cambio climatico, el acceso al
transporte y los servicios financieros, la flexibili-
dad laboral y el cuidado infantil asequible, los
programas de educacién técnica y profesional
para reducir la brecha de competencias, entre
otras areas. A continuacion, se ofrece una vision
general de como se estdn implementando hasta
el momento.

En mayo de 2024, el presidente declaré que el
Gobierno habia aprobado 75 nuevas leyes en los
dos afios anteriores en medio de la crisis econé-
mica. Se sancionaron leyes sobre reformas fisca-
les'y mediante la reforma de las leyes contra del
lavado de dinero y la financiacién del terrorismo,
se promulgé la Ley Anticorrupcién nro. 09 de
2023. Estaba basada en un borrador de 2018 y
una de las principales criticas que recibié fue

1 Elimpuesto al valor agregado se incrementé del 12 % al 15 % mediante una publicacion en la Gaceta Oficial Extraordinaria nro. 2295 del 31
de agosto de 2022, y luego volvié a aumentarse al 18 % de conformidad con la publicacién de la Gaceta Oficial Extraordinaria nro. 2363/22 del
19 de diciembre de 2023. El umbral del impuesto a la renta personal se redujo de 3 millones de rupias de Sri Lanka a un millén en octubre de
2022. El impuesto a la renta corporativa se redujo del 24 % al 30 % en octubre de 2022. En octubre de 2022, se introdujo una contribucién al sis-
tema de seguridad social calculada en 2,5% de la facturacién imponible. Por su parte, el impuesto a los juegos y apuestas se incrementé desde el

1° de enero de 2023.
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que penalizaba las denuncias consideradas fal-
sas y, por lo tanto, desalentaba iniciarlas incluso
si no lo eran. También se sanciond la Ley del Im-
puesto sobre la Renta Interna (Modificacién)
nro. 14 de 2023 y se obligd a que los fondos de
pensiones aceptaran la reestructuracién de los
bonos del Tesoro en su poder para hacer frente a
la deuda interna (Kadirgamar et al., 2023). Con
el pretexto de supervisar las finanzas publicas,
se sanciond la Ley del Banco Central de 2023.

Estos cambios legales se produjeron en paralelo
con reformas econémicas en el contexto del
cumplimiento de los objetivos del programa del
FMI, centrados en los intereses de los acreedo-
res, lo cual afecté negativamente a la clase tra-
bajadora. La reforma de la empresa Ceylon Pe-
troleum Corporation se tradujo en la fijacién de
precios de mercado para el combustible, lo cual
provocé un aumento subito de los precios, como
el caso del queroseno utilizado por los pequefios
pescadores para sus motores fuera de borda y
por los agricultores para sus bombas de riego,
que se triplicaron o cuatriplicaron. En agosto de
2022, por primera vez en nueve afios, la empresa
Ceylon Electricity Board (CEB) incrementd las
tarifas eléctricas, lo que hizo que 3,14 millones
de hogares que consumen menos de 60 unida-
des por mes experimentaran un aumento del 211
% en el costo de la electricidad, y a estas cifras
se le sumaron actualizaciones posteriores. En un
pais en desarrollo que hasta entonces daba ac-
ceso universal a la electricidad (casi al 100 % de
la poblacién), esto se tradujo en 1,3 millones de
bajas en el servicio eléctrico?.

En abril de 2023, en virtud de la Ley de Presta-
ciones Sociales nro. 24 de 2022, se introdujo un
plan de beneficios sociales con un esquema de
pagos de aportes sin consulta previa ni transpa-
rencia sobre los criterios de elegibilidad. Se reco-
mendd que el gasto social fuera del 0,6 % del
PIB. La implementacion del plan estaria a cargo
de la Junta de Prestaciones Sociales y seria fi-

nanciada por el Banco Mundial. Aunque a fines
de 2022 habia 2,6 millones de personas mas en
situacion de pobreza, el plan contemplaba 1,9
millones e introducia limites temporales por los
cuales se fijaba un objetivo de reduccién del nu-
mero de beneficiarios cada seis meses. No se
prestaba atencién puntual a poblaciones especi-
almente vulnerables, como las de zonas agrico-
las, zonas rurales previamente identificadas y las
poblaciones urbanas por debajo de la linea de
pobreza (Feminist Collective for Economic Justi-
ce, 2023). Entre las leyes promulgadas que afec-
taron directamente los derechos civiles y politi-
cos, en particular la libertad de expresion y de
reunion, esta la Ley de Seguridad en Linea nro.
09 de 2024.

Leyes propuestas y contempladas

Algunas de las leyes propuestas formalmente
por el Gobierno de Sri Lanka desde el periodo de
crisis de deuda de 2022, y que quedaron pen-
dientes de aprobacion en el Parlamento, fueron:
el Proyecto de Ley Antiterrorista publicado en la
Gaceta Oficial del 15 de septiembre de 2023, el
Proyecto de Ley sobre Microcrédito Financiero y
Autoridad Reguladora publicado el 30 de octu-
bre de 2023 y el Proyecto de Ley de Transforma-
ciéon Econdmica anunciado el 22 de mayo de
2024. La opinién publica expresé su preocupaci-
6n por el cardcter autoritario de las facultades
que otorgaba la ley antiterrorista, la falta de re-
gulacion de las empresas financieras que ejerci-
an prdcticas abusivas y se verian involucradas
en la ley de microcréditos propuesta y la fijacién
en términos de ley de objetivos de politica eco-
némica sin salvaguardar adecuadamente los de-
rechos laborales y socioecondmicos de los ciu-
dadanos que participaran en las zonas econémicas
que se crearian en virtud de la Ley de Transfor-
macién Econdémica.

2 “30 million Red Bills : Minister reveals electricity disconnection numbers” (Treinta millones de boletas en rojo: Desde el Ministerio revelaron
las cifras de usuarios desconectados del servicio de electricidad), Newswire, 8 de mayo de 2024. Disponible en: https://www.newswire.
Lk/024/05/08/30-million-red-bills-minister-reveals-electricity-disconnection-numbers/
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El nuevo Proyecto de Ley de Electricidad de Sri
Lanka agravara este proceso porque propone di-
solver la empresa Ceylon Electricity Board, lo
cual allana el camino para la privatizacién del
servicio eléctrico y el consiguiente aumento de
los costos para los consumidores. A su vez, se
insinuaron propuestas de reformas similares
para Ceylon Petroleum Corporation.

Por su parte, desde el Ministerio de trabajo se
anunciaron una serie de reformas sin preceden-
tes orientadas a unificar y reformar todas las le-
yes laborales aplicables en el pais en mayo de
2023. Los borradores de las propuestas indica-
ban que dicha reforma comprendia el abandono
de la proteccién estatal de los trabajadores en
cuestiones basicas como la jornada laboral y el
establecimiento de mayores umbrales de afilia-
cién para formar sindicatos. La premisa bdsica
del poder de negociacién débil de la clase traba-
jadora y de su necesidad de proteccién legal se
vio socavada en varias oportunidades.

Por otra parte, por parte del Gobierno resurgid el
interés histérico por aumentar el grado de con-
trol, supervisién y en cierto modo, también inter-
ferencia en las organizaciones no gubernamen-
tales que se manifestd, por ejemplo, en las
modificaciones a la Ley de Organizaciones de
Servicio Social Voluntario de 1980. A su vez, no
se adoptaron las directrices publicadas por la or-
ganizacion internacional Fuerza de Accién Fi-
nanciera (FATF, por sus siglas en inglés) en
cuanto a medidas legales basadas en el riesgo
para el sector sin fines de lucro; en tanto que el
borrador del proyecto de ley favorecia las nor-
mas de amplio alcance que exigian el registro
obligatorio de todas las entidades de servicios
sociales, y otorgaba amplias facultades de inter-
ferencia al Gobierno. Del mismo modo, se pro-
puso un proyecto de ley para crear una Comision
Reguladora de Radiodifusién con amplias facul-
tades sobre los medios de comunicacién. Las se-
fiales de alarma que surgieron en relacién con la
gran cantidad de leyes promulgadas y contem-
pladas son: (1) el peligro de un Poder Ejecutivo
definido en sentido amplio, que aumenta las
probabilidades de malversacién y de practicas
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rentistas en un pais atravesado por situaciones
de soborno y corrupcién en todos los niveles, (2)
la sancién de leyes penales mds amplias, orien-
tadas a ejercer mayor control sobre la ciudada-
nia y criminalizar la pobreza; y (3) la ampliacién
de facultades de corte autoritario en un contexto
en que reinaban situaciones de disidencia y re-
troalimentacién ciudadana que eran cruciales
para una toma de decisiones centrada en la ciu-
dadania o receptiva de sus necesidades. En to-
das las leyes propuestas anteriormente, la preo-
cupacion de la opinién publica hacia referencia a
la falta de consulta y de transparencia en el pro-
ceso de elaboracién de leyes.

La preocupacion principal, especialmente en
medio de una crisis econdmica, debe ser fomen-
tar la confianza de la ciudadania. Para ello, debe
valorarse la importancia de la consulta popular
y la transparencia en la elaboracién de las leyes,
independientemente de sus méritos. El plazo
acotado del que dispone Sri Lanka para la ela-
boracién de sus leyes socava los aspectos de un
debido proceso democratico, entre ellos, la eva-
luacién de los impactos a largo plazo, por ejem-
plo sobre el medio ambiente y el cambio clima-
tico, asi como sobre las poblaciones vulnerables.

Experiencias y practicas exitosas

La crisis de deuda que atraviesa Sri Lanka y las
severas medidas de austeridad impuestas, tie-
nen gran impacto en la vida de los trabajadores,
quienes a su vez estan excluidos tanto del pro-
ceso de elaboracién de politicas como de las de-
liberaciones en los tribunales en relacién con las
consecuencias nocivas de la crisis de deuda. En
este contexto, cobran importancia las batallas
que se dan fuera de los tribunales, como las pro-
testas, las movilizaciones y los debates iniciados
por sindicatos y cooperativas, que se dan al inte-
rior y al exterior de estas organizaciones labora-
les. Dado el caracter técnico de la gobernanza
financiera, también en el caso de los préstamos
soberanos y los procesos de reestructuracion de
deuda, también es de relevancia observar la re-



lacién entre las leyes, los procedimientos judicia-
les y el debate publico.

En este contexto, algunas instancias mas recien-
tes, como los desafios de los trabajadores de las
zonas de libre comercio, que exigieron saber a
dénde habian ido sus ingresos provenientes del
exterior, que habian desaparecido; las luchas de
los sindicatos contra la reestructuracion de la
deuda interna, que reducia considerablemente
sus fondos de retiro; asi como la convocatoria de
un tribunal de trabajadores de plantaciones, son
todos ejemplos que resaltan la importancia de
una comprension social mds amplia de la justi-
cia en relacién con la deuda y su reestructura-
cion. En meses mas recientes, el trabajo conjun-
to de personas provenientes de los campos
académicos, del derecho, la investigacidn, el ac-
tivismo, asi como representantes de distintos
movimientos populares, en su encuentro para
formar “Yukthi”, un movimiento nuevo que de-
fiende una deuda interna justa, ha facilitado un
debate mas amplio sobre la crisis de deuda y las
vias alternativas para la justicia y su resolucién.
El desafio, desde ya, es trasladar estos debates y
discusiones al ambito judicial, entre ellos la im-
portancia de que las normas sean sancionadas
por un Gobierno electo legitimamente.

Sri Lanka ha tenido cierto grado de éxito con los
cambios legales que se basan en su propia his-
toria y en las lecciones aprendidas tras las viola-
ciones masivas de los derechos humanos duran-
te periodos de conflictos armados dentro del
pais, asi como en el reconocimiento de la necesi-
dad de transparencia que surgié en medio de es-
tos conflictos. La ciudadania se ha involucrado
cada vez mas con la Comisién Nacional de De-
rechos Humanos —en especial debido a que sus
miembros han demostrado ser independientes—
y con el reconocimiento constitucional y legisla-
tivo del derecho a la informacidn. Estas institu-
ciones y herramientas legales han empoderado
a la ciudadania para plantear sus preocupacio-
nes y exigir responsabilidades a los funcionarios
que cometen irregularidades. Los principios y la
independencia de estos mecanismos también

han de valorarse en las reformas legales pro-
puestas para abordar la crisis de la deuda.

Ademads, los integrantes de la oposicién han pre-
sentado al Parlamento proyectos de ley iniciados
por el poder legislativo, orientados a garantizar
mayor transparencia en lo cotidiano en la toma
de decisiones del Gobierno. En febrero de 2023,
se propuso un proyecto de ley que exigia la di-
vulgacién rutinaria de informacién sobre las in-
versiones realizadas por el Fondo de Previsidn
de Empleados (EPF) (el mayor fondo de retiro
del pais, creado con los aportes obligatorios de
todos los trabajadores del sector privado). Actual-
mente, esta informacién no estd disponible siquie-
ra para los trabajadores que hacen las contribu-
ciones. El Gobierno no presté su apoyo y no se
avanzd en esta propuesta de reforma legislativa.

Cosecuencias no deseadas

La aprobacién intempestiva de una cantidad tan
grande de leyes nuevas contribuye al aumento
de la incertidumbre y de los reparos sobre cémo
se utilizaran las nuevas facultades ejecutivas
que introducen estas leyes. En un pais enfrenta-
do de continuo con casos de corrupcion, cliente-
lismo politico y erosion de los derechos y las
protecciones de los mds vulnerables, es de espe-
rar que la poblacién sienta incertidumbre y rece-
lo. Hay preocupacion creciente frente a la sospe-
cha y desconfianza que inspiran los funcionarios
publicos, y el modo en que todo esto va erosio-
nando la confianza de la ciudadania en las insti-
tuciones legitimas.

Las nuevas leyes, aln si fueran de corte progre-
sista, pueden sufrir un revés tras las elecciones
por el hecho de haber sido propuestas por un
Gobierno ilegitimo y aprobadas por un Parla-
mento que genera desconfianza en la gente. Es
posible que se intente rechazarlas y debilitarlas
por el hecho de haberse creado en un contexto
no democratico.

Las nuevas leyes también estdn en proceso de
crear varias instituciones nuevas sin las garan-
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tias de la consulta publica y la transparencia
que es de rutina, lo cual profundiza atin mas la
desconfianza publica y la frustracidon de tener
que solicitar informacién a multiples organismos
ejecutivos nuevos, asi como responsabilizarlos
de ciertas decisiones. En un contexto en que los
pedidos de informacién, como podrian ser los re-
ferentes a cuestiones econdmicas nacionales,
son rechazados y eludidos a fuerza de ser des-
viados a otros organismos, es fundamental que
esta acumulacién burocratica no cree nuevos di-
lemas a la ciudadania al momento de relacio-
narse con el Gobierno.

En una jugada que causa gran preocupacion, la
Ley de Transformacién Econémica consagré ob-
jetivos de politica econédmica del acuerdo con el
FMI (FMI, 2023) y los convirtid en ley. Los objeti-
vos de dicha politica no reflejaban en si el man-
dato otorgado por el pueblo de Sri Lanka a sus
representantes electos. Al fijar estos objetivos
mediante leyes, el Gobierno deja vinculados de
hecho a otros Gobiernos futuros, y por si fuera
poco, justo antes de una eleccién presidencial.
Las politicas econédmicas que impulsan la inver-
sién estdn recogidas en una ley que otorga am-
plios poderes al ministro de finanzas, cargo que
ocupa el presidente y, a su vez, las nuevas insti-
tuciones ejecutivas crean oportunidades para el
abuso de poder, la corrupcién y las practicas ren-
tistas. Cuando alcanza con que las decisiones de
politicas para la transformaciéon econémica sean
adoptadas y aplicadas por el Gobierno al man-
do, no hay razén para consagrar en la ley los ob-
jetivos de las politicas. Preocupa mucho el he-
cho de no saber a ciencia cierta si estas
reformas legislativas estan destinadas a respon-
der a las demandas de organismos como el FMI
Yy, por extension, a los tenedores de bonos inter-
nacionales.

Tanto la independencia del poder judicial como
el respeto de las normas internacionales podrian
verse afectados si los actores y procesos interna-
cionales se consideraran cémplices del cambio
producido por un régimen autoritario. Habra me-
nos margen para la cooperacién internacional.
Mds aun, el despotismo con que el FMI y el Ban-
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co Mundial imponen sus medidas de austeridad
y de privatizacién podria provocar una reaccion
xenoéfoba contra el mundo occidental. No seria
de extrafiar que se produjeran movilizaciones
nacionalistas extremas tras un periodo de com-
promiso internacional inescrupuloso; de hecho,
es una posibilidad concreta, como ocurrié con el
proceso de paz entre 2002 y 2004 durante el
cual el expresidente Wickremesinghe era primer
ministro. La reaccién contra los mediadores de
paz noruegos a mediados de la década de 2000
acabé por polarizar las comunidades y provocé
el auge de un régimen populista ain mas autori-
tario que los anteriores.

Recomendaciones

Un Parlamento que no tiene legitimidad no debe
aprobar leyes nuevas en tanto no renueve su
mandato por elecciones. Las leyes aprobadas de
forma apresurada crean problemas a futuro,
como ya sucedid en experiencias anteriores de
leyes aprobadas por legisladores sin legitimidad
electoral, ya que también indirectamente soca-
van la legitimidad del poder judicial. Es probable
que se observe la derogacion de leyes en los
préximos afios y que se produzca una serie de
modificaciones sobre otras tantas ya aprobadas.

Pasados los comicios y con un mandato renova-
do, el Parlamento debe establecer un proceso
para la sancién de leyes que consagre principios
de transparencia, consulta publica y rendicién de
cuentas ante la ciudadania. Debe aprobarse una
ley que garantice la supervisiéon del Parlamento
de todos los préstamos externos a futuro, asi
como los acuerdos con el FMI y los procesos de
reestructuracion de deuda, a fin de asegurar la
transparencia. Dicha supervisién podria ser en
forma de aprobacién parlamentaria de los prés-
tamos extranjeros y los acuerdos con actores in-
ternacionales, también de revisiones periddicas
a su avance y de facultades para iniciar renego-
ciaciones de los términos de los acuerdos. Esto
crea oportunidades de escrutinio ciudadano para
las decisiones tomadas en funcién del interés
publico. También sera necesario establecer los



principios y valores que deben guiar esta super-
vision, como la proteccién y promocién de los
derechos humanos, entre ellos, los derechos so-
cioeconémicos de la poblaciéon. Como criterios
de revisién, podria recurrirse a la Resolucién de
la Asamblea General de las Naciones Unidas de
2014 sobre los Principios basicos sobre los proce-
sos de reestructuracién de deuda soberana y los
Principios de la UNCTAD sobre promocién del
otorgamiento y la toma responsable de présta-
mos soberanos. De hecho, dada la probabilidad
de incurrir en otro incumplimiento de pago y de
otro proceso de reestructuracion de deuda o de
mds acuerdos con el FMI (Kadirgamar, 2024),
deberia existir mayor transparencia publica so-
bre las negociaciones y mds supervisién parla-
mentaria de los acuerdos.

La reestructuracién de la deuda interna ha dado
lugar a recortes importantes en los fondos de re-
tiro, lo cual socava el futuro de los trabajadores.
El nuevo Gobierno deberia compensar estas pér-
didas para garantizar que los fondos de retiro no
pierdan rentabilidad. El Banco Central no puede
seguir siendo el guardian de estos fondos. Las
medidas de reestructuracion de la deuda interna
deben llevarse a cabo con total transparencia y
tiempo suficiente para que la ciudadania partici-
pe del proceso, sugiera alternativas y plantee
sus reclamos, de modo que las decisiones se to-
men en pos del interés de los mas afectados.

Sri Lanka debe apoyar y facilitar espacios para
que la ciudadania participe en las nuevas leyes y
exprese sus preocupaciones y aspiraciones. Debe
protegerse y promoverse el espacio democratico,
especialmente en tiempos de crisis, para evaluar
mejor el impacto de toda decisién politica y
juridica.

En cuanto a relaciones internacionales, el nuevo
Gobierno de Sri Lanka debe trabajar en conjunto
con otros paises del sur global para presionar en
pos de una legislacién sobre los préstamos ex-
tranjeros en las metrépolis. Mediante una coali-
cién de este tipo los paises deudores podran dis-
poner de mas margen para renegociar la deuda
externa existente en casos de reestructuraciones,

y también obtener mejores condiciones para
préstamos futuros. Ademas, mediante la partici-
pacién en foros internacionales, deberia exigirse
que ciertos actores como el Club de Paris no re-
quieran de programas del FMI para sus reestruc-
turaciones de deuda.

Autores:

Ermiza Tegal (abogada)
Ahilan Kadirgamar (profesor titular,
Universidad de Jaffna)
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Documento de referencia sobre Tunez

Iméne Cherif

Resumen de la situacion de la deuda
tunecina

Los desafios econémicos de Tunez tienen raices
profundas, que se remontan a mucho antes de
la revolucién de 2011. Los niveles altos de des-
empleo, el escaso crecimiento econémico y la
creciente dependencia del endeudamiento exter-
no fueron problemas importantes que contribu-
yeron al descontento publico generalizado y, en
ultima instancia, desencadenaron la revolucidn.
El periodo posterior a ella no alivié estos proble-
mas; por el contrario, la inestabilidad politica
agravo aun mas la situacién econdmica. La rela-
cién entre deuda y PIB ha seguido aumentando,
impulsada tanto por el endeudamiento externo
como interno para cubrir los déficits fiscales, y
alcanzé 81,9 % en 2024 (FMI, 2024). El compo-
nente de deuda externa es considerable, dado
que representa alrededor del 85,7 % del PIB en
2023 (FMI, 2024). Este alto nivel de deuda exter-
na es motivo de gran preocupacién, dado el con-
texto de inestabilidad econémica del pais y sus
limitadas perspectivas de crecimiento.

Ademds, Tunez ha estado pagando recargos sig-
nificativos® al Fondo Monetario Internacional
(FMI) debido a sus elevados niveles de endeuda-
miento. Segun el Centro de Investigacion de Po-
litica Econémica (CEPR), los recargos afiaden
entre dos y tres puntos porcentuales a las tasas
de interés regulares y las comisiones de servicio
de los acuerdos de crédito (CEPR, 2024).

La situacién econémica y la deuda en Tunez han
sido un motivo de controversia constantemente
entre la sociedad civil y la clase politica. Este es-
crutinio persistente ha dado lugar a numerosos
debates e iniciativas destinadas a abordar estos
desafios financieros.

Iniciativas legislativas en Tunez

La crisis de la deuda tunecina es compleja y
multifacética. Debido a la ausencia de un marco
legislativo unificado y especificamente abocado
a la gestion de la deuda, resulta considerable-
mente dificil embarcarse en un andlisis juridico
de la deuda en el pais. La legislacién sobre la
deuda estd repartida en varias leyes y reglamen-
tos, lo que crea un panorama juridico fragmen-
tado y, en ocasiones, contradictorio. Existen arti-
culos relacionados con la gestién de la deuda en
multiples leyes financieras, entre ellas las Leyes
de Finanzas, directivas del Ministerio de Finan-
zas y disposiciones del Cédigo de Finanzas Pu-
blicas. El sistema juridico tunecino también in-
cluye referencias a la gestion de la deuda en la
ley que organiza el Banco Central de Tunez y en
diversos articulos que delinean las funciones ad-
ministrativas de organismos como el Ministerio
de Economia y el Ministerio de Asuntos Exteriores.

Estas referencias legislativas dispersas dificultan
el desarrollo de una estrategia coherente y efi-
caz para gestionar la deuda publica. Esto com-
plica la administracién y supervisién de las obli-
gaciones financieras del pais, hace muy dificil el
trabajo de los defensores de la sociedad civil y

1 Los recargos son montos adicionales que cobra el FMI a los paises que adeudan grandes saldos o que han utilizado recursos del FMI por un
periodo de tiempo prolongado. En total, actualmente son 22 los paises a los que se les impone estos recargos.

107



de los parlamentarios, y redunda en acciones
poco eficientes.

La Constitucién de 2022 no aborda directamente
la deuda publica. Sin embargo, estipula que los
acuerdos de préstamos internacionales se consi-
deran, en términos juridicos, convenciones inter-
nacionales. De acuerdo con la Constitucién, es-
tos acuerdos deben ser firmados por el presidente
de la Republica y luego ratificados por el Parla-
mento, que los adopta como leyes ordinarias.
Este proceso subraya el papel crucial del presi-
dente y del Parlamento en la gestién de la deuda,
pero también pone de relieve un vacio importan-
te en el marco constitucional respecto a disposi-
ciones o directrices especificas para la gestion
de la deuda publica. Ademads, el hecho de que
los acuerdos de préstamos internacionales se
clasifiguen como leyes ordinarias sugiere que no
tienen precedencia sobre otras leyes nacionales.

La situacién politica y las iniciativas
legislativas en Tunez

La accién de las organizaciones de la sociedad
civil (OSC) antes de 2011 era muy limitada debi-
do al cardcter autoritario del régimen. Durante
la revolucidn, la sociedad civil tunecina destacé
rdpidamente el problema de la deuda del pais.
Las OSC pidieron la cancelacién de lo que consi-
deraban una “deuda odiosa” contraida por el an-
terior régimen autoritario.

El papel de la oposicion parlamenta-
ria y la justicia transicional

Tunez eligid su primer Parlamento “democratico”
a finales de 2014. Desde entonces, el papel de la
oposicién parlamentaria tunecina en la legisla-
cién relacionada con la deuda ha sido significati-
vo aunque desafiante. Los partidos de la oposi-
cién, incluidos grupos progresistas y de

2 https://legislation-securite.tn/ar/latest-laws/
3 Adopcién del Programa de Ajuste Estructural del FMI.

izquierda, han criticado constantemente la ges-
tion de la deuda en el pais y han sostenido que
los préstamos han venido acompafiados de es-
trictas medidas de austeridad que perjudican el
tejido socioeconémico del pais. Cabe mencionar
que, después del golpe constitucional de julio de
2021, el papel del Parlamento se volvié muy limi-
tado.

La oposicién también ha presentado diversas
iniciativas destinadas a frenar los impactos ne-
gativos de la deuda. Un esfuerzo digno de men-
cion fue la propuesta para crear una comision
parlamentaria que supervisara todos los acuer-
dos de préstamos externos con el fin de garanti-
zar una mayor transparencia y rendicién de
cuentas. Esta iniciativa buscaba involucrar a
mds partes interesadas en el proceso de toma de
decisiones y evitar que el poder ejecutivo deci-
diera unilateralmente sobre asuntos con implica-
ciones econémicas a largo plazo. Sin embargo,
estas propuestas se encontraron a menudo con
la resistencia de los partidos gobernantes y no
siempre lograron modificar el rumbo de la politi-
ca gubernamental.

En 2016, el bloque parlamentario de izquierda
“Front Populaire” propuso una ley (la nro.
36/2016)? para auditar la deuda publica. La ley
tenia como objetivo establecer procedimientos
para auditar la deuda publica interna y externa
de Tunez. Definia términos como “deuda odiosa”
y “deuda ilegitima” y buscaba identificar cual-
quier parte de la deuda que pudiera considerarse
“ilegitima”. La ley pretendia crear una “Comisidn
de la Verdad sobre la Deuda Publica Tunecina”,
compuesta por miembros del Parlamento, el po-
der judicial, organismos anticorrupcion y la so-
ciedad civil, a fin de garantizar la transparencia
y la rendicién de cuentas en la gestién de las fi-
nanzas publicas. Esta comisién tendria la autori-
dad para auditar todos los acuerdos de présta-
mos celebrados desde julio de 1986° y presentar
sus conclusiones al Gobierno y a la ciudadania.
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La propuesta nunca se adopté ni debatié en pro-
fundidad en el Parlamento. Esto se debid princi-
palmente a que el bloque politico Front Populai-
re, que promovia la iniciativa, no contaba con la
mayoria necesaria para llevarla adelante. Ade-
mas, la ley fue considerada irrealista y muchos
legisladores no la tomaron en serio, ya que no
ofrecia alternativas claras para financiar el pre-
supuesto del estado. Esta falta de soluciones
concretas hizo que la propuesta resultara inefi-
caz para abordar los desafios financieros que
pretendia resolver.

El mismo bloque intenté fijar un limite en el por-
centaje del presupuesto publico (ley de finanzas)
correspondiente a los recursos financieros prove-
nientes de préstamos entre 2015 y 2021. Estas
modificaciones fueron rechazadas porque el blo-
que parlamentario tampoco pudo proporcionar
recursos alternativos para financiar el presu-
puesto nacional. El tiempo limitado para la dis-
cusion del presupuesto nacional y la falta de
transparencia por parte del Gobierno en cuestio-
nes relacionadas con préstamos y finanzas pre-
supuestarias fueron dos de las razones detrds
del fracaso de estas iniciativas.

La campaia “Magaloulnech”

En 2013, Tdnez inicié su primer programa con el
FMI después de la revolucién, lo que generé una
oposicidn significativa por parte de la sociedad
civil, partidos politicos de izquierda y activistas.
En respuesta, se lanzé la campafia “Magaloul-
nech” (CADTM, 2013). Esta campafia exigia
transparencia y pedia la participacién ciudadana
en dichos acuerdos. Aunque no tuvo un impacto
significativo en las politicas de deuda publica
del pais, fue una campafa que desempefié un
papel fundamental en la movilizacién y educa-
cién de una nueva generacion de activistas y
asociaciones. Estos grupos se involucraron cada
vez mas en asuntos econémicos y financieros,
dado que adquirieron la experiencia y los cono-
cimientos necesarios para promover una mayor

4 “Magaloulnech” significa “no nos lo dijeron” en dialecto tunecino.
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rendicién de cuentas y participacién publica en
la toma de decisiones econdmicas. Asi, la cam-
pafia “Magaloulnech” marcé el inicio de un mo-
vimiento mas amplio centrado en la transparen-
cia y la participacién ciudadana en la justicia
econémica en Tunez.

En 2014, la sociedad civil tunecina se dirigié es-
pecificamente a la Unién Europea, uno de los
principales acreedores de Tunez, instandola a
cancelar las deudas del pais en lugar de conce-
der nuevos préstamos. Esta solicitud tenia como
objetivo aliviar la carga financiera del pais y pro-
porcionar mayor flexibilidad para su transicién
democrdtica. Diversos grupos informales y orga-
nizaciones civiles alternaron entre campafias de
concientizacién y protestas centradas en el peso
de la deuda tunecina. No obstante, estas cam-
pafias incipientes tuvieron dificultades para ga-
nar impulso debido a un enfoque elitista y a la
incapacidad de convertir la deuda en un tema
central del debate publico.

Accionar actual de la sociedad civil

Las acciones de la sociedad civil en torno a la
deuda han adoptado principalmente la forma de
movimientos sociales, movilizaciones, reuniones
publicas y otros tipos de encuentros. Los sindica-
tos también han resistido la deuda y las medi-
das de austeridad relacionadas con el empleo y
los salarios en el sector publico mediante huel-
gas y negociaciones con el Gobierno. La resis-
tencia sindical obligé al Gobierno a renegociar
con el Parlamento su acuerdo relativo a algunas
de las medidas de austeridad. Aunque la socie-
dad civil ha comenzado a proponer alternativas
a la deuda —como los son la mejora en la efi-
ciencia en la recaudacién impositiva y la imple-
mentacién de reformas progresivas del sistema
fiscal— aun no ha surgido una propuesta legisla-
tiva clara y completa.

A pesar de los esfuerzos de la sociedad civil re-
gional e internacional, el papel de la sociedad ci-



vil nacional sigue centrado en gran medida en el
cuestionamiento de la deuda y en la publicacién
de informes analiticos informativos. Si bien este
papel es importante y necesario, sigue siendo in-
suficiente. Ademads de estos esfuerzos naciona-
les, ha habido numerosas oportunidades inter-
nacionales de cambio, como las ofrecidas por el
proceso de Financiacion para el Desarrollo (FfD),
que parecen haber pasado desapercibidas por
completo. En julio de 2024, con el apoyo de la
organizacién African Forum and Network on
Debt and Development (AFRODAD), la sociedad
civil tunecina tendrd un encuentro para debatir
cuestiones relacionadas con la deuda publica y
movilizarse para futuras acciones. Todavia no
estd claro si este encuentro dard lugar a una ini-
ciativa legislativa —o de otro tipo— por parte de
la sociedad civil.

Accion de la élite gobernante en rela-
cion con la deuda

El Gobierno tunecino ha implementado tres pro-
gramas con el FMI desde la revolucién y alcanzé
un cuarto acuerdo a nivel técnico en 2022. Este
ultimo fue interrumpido por el presidente de la
Republica® en octubre de 2022. La relacién entre
Tudnez y el FMI ha enfrentado complicaciones
tras la postura del presidente respecto a las me-
didas exigidas por el FMI. El presidente Saied ha
expresado su renuencia a aplicar ciertas medidas
de austeridad, incluidas la eliminacion de subsi-
dios y la privatizacién de empresas publicas, y
ha alegado el riesgo de disturbios sociales y difi-
cultades econdmicas para la poblacién tunecina.

Las acciones del presidente, especialmente en
relacién con la deuda y el FMI, se han interpre-
tado de dos maneras opuestas. Una perspectiva
lo considera populista y lo acusa de conducir al
pais de vuelta al autoritarismo, especialmente
ante el estrechamiento del espacio civico en los
ultimos dos afios. Por otro lado, desde algunos
dmbitos de la sociedad civil y parte del activis-

mo de izquierda se ve al presidente como al-
guien que toma decisiones soberanas, y se lo
elogia por su valentia al abordar los problemas
de la deuda.

A pesar de estas opiniones divergentes, el presi-
dente no ha implementado medidas legislativas
claras para abordar o gestionar la deuda de ma-
nera eficiente. Por otra parte, y si bien puso en
pausa el acuerdo con el FMI en 2022, no presen-
té ninguna solucién alternativa de financiacion
para el presupuesto nacional. En consecuencia,
dicho presupuesto se adoptd con vacios impor-
tantes, lo que dio lugar a numerosos desafios en
la exportacion de alimentos y otros productos
esenciales.

Experiencias y practicas exitosas

Desde 2013, los movimientos sociales y las cam-
pafias de la sociedad civil en Tinez han logrado
un éxito notable en la concientizacién sobre la
justicia de la deuda. Estas acciones han sido
fundamentales para movilizar la opinién publica
y crear un movimiento mdas amplio centrado en
los derechos econédmicos y sociales. La Unién
General Tunecina del Trabajo (UGTT) ha desem-
pefiado un papel decisivo en este movimiento.
Como protagonista politico central, la UGTT se
ha opuesto de manera constante a las politicas
relacionadas con la deuda, a menudo de forma
indirecta, y ha cuestionado las medidas de aus-
teridad que exigen los prestamistas internacio-
nales como el FMI.

La postura de la UGTT no solo ha influido en los
debates de politicas nacionales, sino que tam-
bién ha obligado a las instituciones financieras
internacionales a reconsiderar su enfoque. Por
ejemplo, en la Consulta del articulo IV del FMI

5 EL 25 dejulio de 2021, a diez afios de la revolucién, el Presidente Saied emitié una declaracién de emergencia por la cual despedia al primer
ministro, desarmaba el Parlamento y asumia todas las funciones del Poder Ejecutivo.
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de 2021, el Fondo pidié explicitamente la partici-
pacion de actores sociales en las discusiones re-
lacionadas con el nuevo acuerdo, en un recono-
cimiento abierto a la importante influencia del
sindicato y la necesidad de su cooperacién para
definir las opciones de condicionalidad.

El camino hacia la justicia de la deuda en Tunez,
sin embargo, esta lleno de desafios. A pesar del
éxito de los movimientos sociales, los intereses
politicos y econdmicos arraigados siguen domi-
nando el proceso de toma de decisiones. El Go-
bierno, a menudo limitado por la necesidad de
asegurar préstamos internacionales y mantener
la estabilidad econdmica, se encuentra en un
fragil equilibrio entre implementar las reformas
necesarias y atender las demandas de la socie-
dad civil. Ademds, la complejidad técnica de las
cuestiones de la deuda puede alienar al publico
general, lo cual dificulta su incidencia y partici-
pacién sostenida.

Consecuencias no deseadas

Estos primeros esfuerzos de la sociedad civil tu-
necina para abordar la crisis de la deuda del
pais han puesto de manifiesto varios desafios.
En primer lugar, estos grupos carecian de la ex-
periencia necesaria para participar eficazmente
en debates altamente técnicos y complejos so-
bre la deuda publica. Los economistas conven-
cionales y los expertos del Gobierno han domi-
nado el debate en los medios de comunicacién
tradicionales bajo el argumento de que la cance-
lacion de la deuda era poco realista y dafiaria la
reputacion de Tunez. Con el tiempo, esto ha per-
mitido que las OSC se conviertan en entidades
defensoras mas informadas y capacitadas en
materia de transparencia y participacién ciuda-
dana en asuntos econémicos.

Como alternativa a los préstamos del FMI, el
presidente tunecino estd involucrando cada vez
mas al pais en acuerdos de seguridad con la
Unién Europea. Estos acuerdos, especialmente
con ltalia, buscan proteger las fronteras euro-
peas e impedir que migrantes tunecinos y subsa-
harianos viajen ilegalmente a Europa. A cambio,
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Tdnez recibe préstamos financieros y otras formas
de asistencia. Sin embargo, estas medidas conlle-
van costos humanos y humanitarios significativos,
ya que las personas migrantes enfrentan condi-
ciones peligrosas y sufren violaciones de dere-
chos humanos tanto durante su travesia como al
momento de su intercepcion o repatriacién.

Recomendaciones

La lucha continua por la justicia de la deuda en
Tdnez subraya el problema global mas amplio
de la sostenibilidad de la deuda y la soberania
econémica. Para superar estos desafios, es nece-
saria la accién de los responsables de las politi-
cas con la participacion de la sociedad civil.

1. A nivel politico, ninguna reforma necesaria es
posible si el pais no dispone de una situacién
de democracia y de instituciones democrati-
cas e independientes sélidas

2. Deberdn implementarse medidas de transpar-
encia para garantizar que todas las opera-
ciones y los acuerdos relacionados con la
deuda sean accesibles al publico; entre ellas,
una comunicacion clara sobre las condiciones
de los préstamos, sus destinos previstos y los
planes de pago.

3. Se debera fortalecer el papel del Parlamento
en la supervision de la gestién de la deuda,
para lo cual deberfan solicitarse informes
periddicos al poder ejecutivo sobre la situ-
acién de la deuda asi como requerirse la
aprobacién parlamentaria para los acuerdos
de deuda mds importantes.

4. Se deben unificar las disposiciones legislati-
vas dispersas relacionadas con la gestién de
la deuda en una ley integral de deuda publica
que cubra todas sus etapas: contratacion, uti-
lizacién, pago y requisitos de transparencia.

5. Es necesario modificar la ley que rige al Ban-
co Central de Tunez para reforzar su papel en
la gestion de la deuda publica, lo que incluye



directrices claras sobre su participacién en la
contratacion de deuda internacional y la
emisién de deuda interna.

6. La sociedad civil debe seguir fortaleciendo
sus capacidades y conocimientos sobre temas
relacionados con la deuda. Las campanias de
educacion y sensibilizaciéon pueden desmiti-
ficar los aspectos técnicos y hacerlos mas ac-
cesibles al publico.

7. La sociedad civil nacional necesita participar
mds en el didlogo constructivo con los re-
sponsables de las politicas y las instituciones
internacionales a fin de ayudar a identificar
soluciones mutuamente aceptables que con-
cilien realidades econémicas con imperativos
de justicia social.

8. Si bien los movimientos sociales son funda-
mentales para iniciar el cambio politico, tam-
bién es necesario desarrollar y proponer alter-
nativas claras y viables de financiacién de la
deuda. Por ejemplo, explorar métodos de gen-
eracién de ingresos nacionales y salir en bus-
ca de instrumentos financieros innovadores.

Autor:

Iméne Cherif (Directora del Programa Regional
de la Fundacién Friedrich-Ebert llamado Econo-
mic Policies for Social Justice in the MENA Re-
gion (Politicas econdmicas para la justicia social
en la region MENA))
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Documento de referencia
sobre Estados Unidos

Aldo Caliari

Iniciativas legislativas

El incremento de la deuda de los paises en desa-
rrollo y la mayor vulnerabilidad a la que quedan
expuestos se vieron agravados por la crisis pro-
ducida por la pandemia y sus consecuencias, al
igual que los aumentos de las tasas de interés
por parte de los bancos centrales mas importan-
tes. Los procesos de renegociacién de deuda en
curso, como el Marco Comun del G20, han sido
incapaces de proporcionar una reestructuracion
oportuna, ordenada, duradera y de distribucién
equitativa de la carga entre los acreedores.

Ante la ausencia de una institucién global simi-
lar a la quiebra, la heterogeneidad de acreedores
complejiza la coordinacién de las soluciones
acordadas internacionalmente (Talero, 2022).
Mas del 60 % de la deuda de los paises en desa-
rrollo se contrajo con acreedores privados (Ban-
co Mundial, 2022). M3s del 90 % se emite bajo
las leyes de las jurisdicciones de Nueva York e
Inglaterra (FMI, 2019), cuyos tribunales ofrecen
la posibilidad a cada acreedor por separado de
demandar por el pago de la deuda entera, aun
cuando ya estuvieran en marcha negociaciones
colectivas o iniciativas de la comunidad interna-
cional para el alivio de la deuda.

Como consecuencia, en la actualidad existe ma-
yor interés por explorar si los cambios en la le-

gislacion de las jurisdicciones clave que rigen los
instrumentos de deuda privada pueden restable-
cer los incentivos para los acreedores privados, y
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asi mejorar la eficacia del marco de reestructura-
cion de deuda soberana. En el presente docu-
mento se estudia el estado de estas propuestas
en Nueva York, una de las jurisdicciones clave
que abarca mas de la mitad de los contratos de
deuda (FMI, 2019).

Quienes defienden estas iniciativas en pos de in-
troducir cambios en la legislacién del estado de
Nueva York argumentan que es esencial corregir
las deficiencias de la maquinaria internacional
de la reestructuracion de deuda para que los
paises en desarrollo puedan liberar el dinero que
necesitan para invertir en educacion, salud, ali-
mentacién, empleo y el desarrollo de programas
de reduccidn de la pobreza. La implementacién
de estas propuestas también traeria beneficios
para residentes, consumidores y trabajadores
neoyorquinos, asi como para empresas y la eco-
nomia en general, tanto de Nueva York como de
todo Estados Unidos. Asimismo, estas propues-
tas recortarian los rescates efectuados con dine-
ro de los contribuyentes estadounidenses y neo-
yorquinos por parte de bancos privados y de
acreedores que otorgan préstamos con fines lu-
crativos; protegerian los ahorros de largo plazo
de los residentes neoyorquinos y estadouniden-
ses en forma de pensiones, fondos de retiro y
otros vehiculos de inversién; salvaguardarian el
salario real, las cadenas de suministro y los
puestos de trabajo; prevendrian y mitigarian el
impacto de pandemias, el cambio climatico y
otros retos globales actuales; y reducirian el ries-
go de inflacion.



Las reformas propuestas en Nueva York pueden
caracterizarse segun tres enfoques. Uno de ellos
(en adelante, “Ley Modelo”), presentado inicial-
mente por el senador Gustavo Rivera y la asam-
bleista Maritza D4vila, propone generar acuer-
dos de reestructuracion respaldados por una
mayoria cualificada de acreedores que sean vin-
culantes para la minoria. El proyecto de ley crea
un proceso de reestructuracién de deuda sobera-
na que el deudor puede iniciar en la jurisdiccién
neoyorquina y que aplicaria a cualquier reclamo
que se rija por las leyes de Nueva York o de
cualquier otra jurisdiccién que haya promulgado
leyes de manera mayormente similar.

El proceso prevé el nombramiento de un monitor
independiente que sea aceptable tanto para el
deudor como para la mayoria de sus acreedores
en virtud de créditos que responden a la legisla-
cion de Nueva York. El deudor presenta un plan
de reestructuracion que designa diferentes cla-
ses de créditos y explica el modo en que se rees-
tructuraria cada uno de ellos.

Si un plan es aprobado por los acreedores que
representen al menos dos tercios del monto de
la deuda y, numéricamente, por mds de la mitad
de los miembros con derecho a voto de cada
clase, serd vinculante para el deudor soberano y
sus acreedores. Entonces, el deudor queda libe-
rado de todas las reclamaciones dentro de las
clases, salvo las que se establezcan en el plan.
Durante los afios que siguen a que el plan se
vuelva vinculante, la ley prohibe que el deudor
solicite una nueva reestructuracién. En el pro-
yecto de ley original, este periodo era de diez
afos, y queda reducido a cinco en la versién de
este enfoque que se convirtid en la Ley de Esta-
bilidad de la Deuda Soberana.

El proyecto de ley también estipula un procedi-
miento por el cual el deudor puede pedir nuevos
préstamos mientras transcurra la reestructura-
cién, siempre y cuando cuente con la aprobaciéon

de la mayoria de los acreedores cuyos créditos
se estdn reestructurando. El reembolso de los
nuevos préstamos obtendrad entonces el estatus
de prioritario, de forma andloga a los regimenes
de 4 en el marco de los procesos de quiebra na-
cionales.

Para la resolucion de las controversias que pue-
dan surgir, el proyecto de ley establece que el
monitor independiente puede solicitarle a un tri-
bunal competente que nombre a un arbitro o a
un auxiliar especial para que formule recomen-
daciones.

El segundo enfoque (en adelante denominado
enfoque “Champerty”!), presentado por la sena-
dora Liz Krueger y la asambleista Jessica Gon-
zalez-Rojas, pretende modificar el articulo 489
de la Ley del Poder Judicial de Nueva York.

Este articulo prohibfa la adquisicién de un crédi-
to “con la intencidn y el propdsito” de interponer
una accién para cobrarlo. En 2004, la Legislatura
del estado de Nueva York modificé el articulo
489 a fin de excluir las adquisiciones con un pre-
cio de compra superior a los 500 000 ddlares es-
tadounidenses, lo cual eximia de esta defensa a
la mayoria de los reclamos que pudieran presen-
tar los acreedores privados contra un deudor so-
berano en Nueva York. Cabe sefialar que, antes
de esta modificacidn, los tribunales ya habfan
debilitado en gran medida la doctrina Champer-
ty dado que interpretaban que no se aplicaba si
el acreedor habia comprado la deuda delibera-
damente para obtener el pago total o, en caso
contrario, para ir a juicio (Guzman, 2016).

La legislacion propuesta eliminaria la exclusién
—lo cual posibilita oponer la defensa Champer-
ty— en el caso de créditos contra un Estado ex-
tranjero o garantizados por este. El proyecto de
ley permite al tribunal considerar cualquier he-
cho y circunstancia que considere relevante para
evaluar la intencidén y el propdsito de la compra,

1 Aunque técnicamente el proyecto de ley no responde a la doctrina Champerty (financiacion de litigios por terceros) en sentido tradicional, el
nombre se ha popularizado tanto que en este documento, se lo mantuvo. Segin el common law, champerty era la practica por la cual una perso-
na (no involucrada en un juicio) acordaba ayudar a financiar los costos de una demanda a cambio de una parte de la indemnizacién que se ob-
tendria en la accion judicial (Buchheit, 2023, correo electrénico archivado por el autor).
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y proporciona una lista de ejemplos de donde in-
ferirlos. En las distintas formulaciones del pro-
yecto de ley, los ejemplos comprendian el histo-
rial del acreedor (o sus filiales) en operaciones
relacionadas con deudas de otros deudores, el
patrén de “participacién de buena fe [...] en reso-
luciones consensuadas de tales situaciones”, “la
adquisicién de créditos [...] con descuentos signi-
ficativos sobre su valor nominal y la negativa
posterior a participar de acuerdos consensuados
y, en cambio, la institucién de acciones legales
para exigir el pago de los créditos adquiridos”, o
“haberse negado a participar en una transaccion
consensuada del crédito cuando los acreedores
que representen al menos dos tercios (del monto
impago) de créditos similares [...] hayan acepta-
do los términos de dicha transaccién”.

Un tercer enfoque, la Ley de Proteccién de los
Contribuyentes de Nueva York y de Prevencién
de Crisis de Deuda Internacional (en adelante,
“NYTIDA” por sus siglas en inglés), limita la re-
cuperacion de créditos adeudados por aquellos
paises endeudados que se benefician de una
“iniciativa de alivio de deuda internacional”,
como se define en el proyecto de ley, a la parte
que los acreedores bilaterales acordaron recupe-
rar segun dicha iniciativa. Fue inicialmente pre-
sentada por el senador Brad Hoylman-Sigal y la
asambleista Patricia Fahy en mayo de 2022.

El proyecto de ley estd basado en la “Ley de Ali-
vio de la Deuda (para Paises en Desarrollo) de

2010” que se aprobd en el Reino Unido en 2010 y
que limitaba la recuperacién de créditos ante tri-
bunales britanicos por parte de acreedores priva-
dos que demandaban a beneficiarios de la Ini-

ciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados/
Iniciativa para el Alivio de la Deuda Multilateral.

Sin embargo, a diferencia de la legislacién brita-
nica, en lugar de nombrar una iniciativa concreta
de alivio de deuda, el enfoque de la NYTIDA si-
gue a una definicién general, lo cual permite
abarcar cualquier iniciativa actual o futura que
responda a determinadas caracteristicas. El pro-
yecto de ley define las iniciativas internacionales
de alivio de deuda como “cualquier mecanismo,
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marco o iniciativa en que haya participado el
Gobierno de los Estados Unidos y otros Estados
soberanos junto con instituciones financieras in-
ternacionales y acreedores oficiales y comerciales,
a fin de promover la implementacién y el mejo-
ramiento en el alivio rapido y eficaz de la deuda
entre los Estados que retnan los requisitos”.

Para establecer el limite de reembolso, el pro-
yecto de ley se remite a los estandares de distri-
bucién de la carga de deuda establecidas en la
misma iniciativa. Utiliza como variable sustituti-
va de la parte correspondiente a un acreedor bi-
lateral “la proporcién del crédito habilitado que
habria sido reembolsable para el Gobierno de
los Estados Unidos en virtud de la iniciativa in-
ternacional que aplica si este hubiera sido el
acreedor del crédito habilitado”.

Experiencias y prdacticas exitosas

Cada uno de estos enfoques aborda cuestiones
importantes que ponen escollos en las renego-
ciaciones de deuda soberana, y fueron presenta-
dos como proyectos de ley diferentes en sesio-
nes de la Legislatura del estado de Nueva York
entre 2023 y 2024.

La Ley Modelo evita situaciones en las que un
acreedor minoritario se niega a aceptar un
acuerdo mayoritario. Un caso tipico es el de la
reestructuracién de la deuda de Argentina en
2005 y 2010, que abarcé al 93 % de los tenedores
de bonos y derivé en el proceso judicial iniciado
por un subconjunto de acreedores no participan-
tes del acuerdo de reestructuracién, que exigie-
ron el pago integro mas los intereses vencidos.
El enfoque de la NYTIDA protege la equidad (o
igualdad) entre acreedores en situaciones en las
que existe una iniciativa internacional de alivio
de deuda y es particularmente util cuando los
acreedores privados en conjunto se rehudsan a re-
estructurar, o a reestructurar en paridad con el
sector privado. Se trata de una situacién bastan-
te habitual, ya que las estadisticas revelan que
los acreedores privados suelen ser los primeros
en cobrar y que cobran, en promedio, 20 % mds



que los acreedores publicos (Schlegl et al., 2019).
El enfoque basado en la doctrina Champerty,
por su parte, protege contra los llamados “fon-
dos buitre”: empresas privadas que compran bo-
nos de paises sobreendeudados a valores muy
reducidos, con la intencién de negarse a partici-
par en reestructuraciones pero de demandar por
el pago integro.

Ademds de brindar respuesta a diferentes esco-
llos vinculados a situaciones de deuda soberana,
los enfoques también ofrecen diferentes modos
de accionar. La Ley Modelo exige que el deudor
inicie procedimientos similares a los de una
quiebra en los tribunales de Nueva York, y por lo
tanto, en funcién de su disefio, requiere del sis-
tema judicial. Los enfoques de la NYTIDA y
Champerty, en cambio, funcionan como defen-
sas a las que el deudor puede recurrir en caso de
que un acreedor lo demande en determinadas
circunstancias. Estos enfoques incentivan que
los acreedores participen en las negociaciones y
cooperen en reestructuraciones consensuadas; a
la vez que desalientan el uso del sistema judicial
para eludir dichas negociaciones y acuerdos.
Mientras que la NYTIDA solo llega al punto de
poner un limite al reembolso de un acreedor
para que no supere lo que habria recibido de ha-
ber participado en la reestructuracién negociada,
si se opone con éxito la defensa Champerty,
puede llegarse a dejar sin efecto por completo el
juicio.

En mayo de 2023, el proyecto de ley NYTIDA fue
aprobado por la comisién judicial de la Asam-
blea con apoyo bipartidista; y se convirtié en el
primer proyecto de ley sobre alivio de deuda tra-
mitado por la Legislatura en veinte afios.

Si bien las diferentes cuestiones referentes a re-
estructuraciéon de deuda soberana que abordan
los proyectos de ley los hacian posiblemente
complementarios, el hecho de que fueran varios
les sumo desafios a los legisladores. La deuda
soberana es un tema complicado, con dimensio-
nes que abarcan las finanzas internacionales y

gislatura del estado de Nueva York. Luego de
esa primera mitad de la sesién, los defensores
de la NYTIDA y de la Ley Modelo se convencie-
ron de que podia ser beneficioso consolidar am-
bos enfoques en un Unico proyecto de ley, y tra-
bajaron para elaborarlo durante el otofio boreal
de 2023%

El senador Gustavo Rivera y la asambleista Pa-
tricia Fahy presentaron el proyecto de ley conso-
lidado, la Ley de Estabilidad de la Deuda Sobe-
rana, a principios de 2024. En virtud del proyecto
de ley que combinaba ambos enfoques, los Esta-
dos deudores tendrian la opcién de beneficiarse
ya sea por el de la Ley Modelo o el de la NYTI-
DA. Y una vez que optan por uno, tienen dere-
cho a cambiar su eleccién por el otro régimen
una vez y en cualquier momento, siempre que
sea antes de que se complete la reestructura-
cién. El proyecto de ley contiene una clausula de
nulidad parcial que implica que si una de sus
disposiciones se considera invalida, dicha invali-
dez no afectard a las demds, aun en caso de que
un prestatario soberano opte por cambiar de ré-
gimen, e incluso si antes hubiera elegido otra
que posteriormente se declara invalidas.

En paralelo, quienes impulsaban el proyecto de
ley basado en la doctrina Champerty presenta-
ron una versiéon modificada en mayo de 2024, la
cual a su vez recibié comentarios y, después de
una nueva modificacién, la ley fue aprobada por
el Senado a principios de junio. Sin embargo, en
la Asamblea, promediaba el fin de la sesién y el
proyecto no salia del Comité de Medios y Arbi-
trios, por lo cual no fue sometido a votacion.

La versidon de mayo de 2024 de la ley basada en
la doctrina Champerty presentaba agregados que
podrian haber aportado en parte a los proble-

mas a que apuntaban los otros proyectos de ley.

l?a ?blrilﬁagéé,&iéiﬁéfa V%fﬂffér i@rtéevggoﬂggdzﬁr%lq%d?émsores de la doctrina Champerty decidieron mantener su proyecto de ley por
separado. ’

3 Daniel Reichert-Facilides (2024), abogado senior del estudio Chatham Partners, intenté presentar una propuesta mas integradora que consol-

ida los tres proyectos de ley.

Documento de referencia sobre Estados Unidos
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Establecia que los instrumentos regidos por la
legislacion del estado de Nueva York imponian
al titular la obligacion de participar de buena fe
en una reestructuracién cualificada que afectara
al instrumento. A tal efecto, definia “reestructu-
racién cualificada” como aquella en la que el
FMI hubiera evaluado la deuda del pais como
insostenible en los doce meses anteriores, siem-
pre que los titulares de al menos dos tercios de
la deuda y la mitad del nimero de instrumentos
aceptaran la modificacién.

La versiéon de mayo de 2024 también abordaba
la tasa de interés previa al fallo que cobran los
acreedores demandantes, actualmente una pe-
nalizacién del 9 % sobre todos los pagos de inte-
reses vencidos. Esta penalizaciéon tan alta es un
incentivo para que los tenedores de bonos ini-
cien las demandas, especialmente en épocas de
bajas tasas de interés del mercado (Rashid y Sti-
glitz, 2020). El exsubsecretario de Asuntos Inter-
nacionales del Tesoro de Estados Unidos, Jay
Shambaugh, estaba a favor de “indexar las tasas
de interés previas al fallo segun las del mercado”
(2024). El proyecto de ley fijaba estas tasas en li-
nea con el mercado, y tomaba como referencia
el “rendimiento promedio semanal de los bonos
de Tesoro con vencimiento constante a un afio
[...] para la semana calendario anterior a la fe-
cha en que se dicte la sentencia que determine
la indemnizacién por dafios y perjuicios”.

Los informes y comentarios de los medios de co-
municacion se diferenciaron del apoyo recibido
por los grupos de acreedores privados al proyec-
to de ley basado en la doctrina Champerty, por
presentarse como una forma mds especifica de
abordar las preocupaciones sobre la reestructu-
racién de deuda soberana y por estar en contra
de la Ley de Estabilidad de Deuda Soberana
(Duguid y Cotterill, 2024; Makoff, Setser y Weiss,
2024). Aun asi, los comentarios que estos grupos
y sus aliados les presentaron a quienes impulsa-
ban la ley fueron muy criticos. La forma final en
que se la presenté como proyecto en el Senado,
asi como el modo en que se aprobd, reflejaba
estas criticas. Asi, se vio todavia mas restringido
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su ambito de aplicacién y se limitaron mas sus
disposiciones.

El proyecto de ley que aprobd el Senado eliminé
la disposicidon que establecia el deber de buena
fe. También redujo el ambito de aplicacién del
proyecto. Si bien la intencién legislativa de la
versién de mayo de 2024 excluia a los “inverso-
res convencionales” del &mbito de aplicacién,
también excluia una categoria adicional denomi-
nada “inversores cooperativos”, es decir, “inverso-
res en deuda de paises sobreendeudados que re-
gularmente compran bonos a precios bajos en el
mercado secundario y que tienen un historial de
apoyo a resoluciones consensuadas en situacio-
nes de sobreendeudamiento de deuda soberana,
tanto como miembros de comités de acreedores
o por su participacién en lineas generales en
operaciones aceptadas por otros acreedores tras
una negociacién”. Entonces, si bien el proyecto
de ley crea algunos obstaculos significativos a
los llamados fondos buitre, les complica las co-
sas a los deudores que quieran recurrir a este
enfoque para su defensa. No impide de manera
concluyente la actuacion de estos fondos ni le
permite al deudor ignorar sus exigencias de for-
ma segura. La version aprobada por el Senado
mantuvo la reduccion de la tasa de interés pre-
via a la sentencia.

Consecuencias no deseadas

Aun no se ha aprobado ninguno de los proyectos
de ley revisados, pero las afirmaciones sobre sus
supuestas consecuencias no deseadas han teni-
do un papel importante en la creciente oposicién
a ellos (ACLI et al., 2023; Instituto de Finanzas
Internacionales, 2024; Goss, 2024). Dado lo inno-
vador de los tipos de reformas que promueven
los proyectos de ley, y que casi no tienen prece-
dentes, presentan un terreno fértil para acusa-
ciones no basadas en los hechos, sino en suposi-
ciones y especulaciones. Y de hecho, el
precedente que existe, la legislacién del Reino
Unido de 2010, refuerza los argumentos a favor
de las reformas.



Cabe sefialar que los argumentos sobre los efec-
tos no deseados que esgrimen los acreedores
privados y sus aliados son semejantes a los que
se utilizaron para oponerse a la legislacién britd-
nica (UK HM Treasury, 2010). De hecho, debido a
los posibles efectos, el Parlamento britdnico ini-
cialmente habia aprobado la legislacién con ca-
racter temporal, con la intencién de revisarla en
un afio. Pasado ese plazo, al ver que ninguna de
las consecuencias sobre las que habian adverti-
do los opositores se habia materializado, la con-
virtié en ley permanente. Varios de esos argu-
mentos se plantearon a finales de la década de
1990 para rechazar la innovacién que surgia en
aquel momento de las clausulas de acciéon co-
lectiva (CAC) (Gugiatti y Richards, 2003).

A continuacidn, se presenta un resumen de las
consecuencias no deseadas mds recurrentes y la
forma en que los defensores de los proyectos de
ley responden a ellas (Jubilee USA, 2023; Fahy,
2023; Caliari, 2024).

- La legislacion traerad incertidumbre y per-
turbara los mercados, con la consecuencia
del aumento del costo de los préstamos
para los paises endeudados a los que su-
puestamente pretende ayudar

Las propuestas no alteran las evaluaciones de
riesgo de los paises que determinan el costo de
los préstamos, mas bien solo limitan el aprove-
chamiento indebido por parte de cualquier
acreedor a costa de otros. La sugerencia de que
esto pudiera afectar las tasas de interés de los
préstamos implica que, en la actualidad, las eva-
luaciones de riesgo realizadas por instituciones
privadas tienen en cuenta la expectativa de que
se aproveche el rescate financiero a partir del di-
nero de los contribuyentes o de otras institucio-
nes privadas. En la medida en que esto ocurra
realmente, no seria una prdctica sensata, ni una
digna de alentarse.

Documento de referencia sobre Estados Unidos

- La emisién de contratos de deuda soberana
se trasladard a otras jurisdicciones

Nueva York es el lugar selecto para las operacio-
nes financieras porque es el centro financiero
mads importante del mundo, que cuenta con gra-
dos de liquidez, externalidades de red y econo-
mias de aglomeracién como ninguna otra juris-
diccién. Es el lugar mds elegido para la emision
de deuda debido al prestigio que le confiere su
jurisdiccién legal, con una legislacién ya someti-
da a duras pruebas y una jurisprudencia cons-
truida a lo largo de décadas. Emitir deuda bajo
otra jurisdiccién seria demasiado costoso y no
guardaria proporcién con la magnitud de los
efectos que podrian esperarse de la legislacion.
Cabe sefialar que la deuda soberana de los mer-
cados emergentes y las economias en desarrollo
sigue siendo un activo muy rentable, a pesar de
los incumplimientos en el pago y las reestructu-
raciones (Meyer et al., 2019).

- Los fondos de pensiones y otros inversores
institucionales sufriran pérdidas que afec-
tardan negativamente a los activos de los
trabajadores y particulares que administran

Por el contrario, las pensiones y los ahorristas
que realicen inversiones directas o indirectas en
mercados emergentes y economias en desarrollo
o en empresas con sede en ellos tienen pérdidas
como consecuencia de lo prolongado de las re-
estructuraciones de la deuda, que tardan mucho
tiempo en devolver la rentabilidad a un pais in-
solvente. Las propuestas protegeran y potencia-
ran las pensiones y los demds ahorros porque re-
ducen la duracién y el costo de las crisis de
deuda y eliminan la distorsién que generan en la
industria los prestamistas que buscan beneficios
a toda costa.
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- La legislacion perturbarad el consenso emer-
gente sobre soluciones voluntarias y las ne-
gociaciones en curso para mejorar el régi-
men de reestructuracién de deuda sobera-
na, como la Mesa Redonda Mundial sobre
la Deuda Soberana

Ninguna de las soluciones previstas en la legis-
lacién es obligatoria para ningutin deudor. Esto
significa que no hay contradiccién entre las pro-
puestas y el enfoque consensuado y basado en
el mercado que algunos actores privados tratan
de adoptar. Por el contrario, en la medida en que
este ultimo enfoque funcione satisfactoriamente,
no serd necesario recurrir a las soluciones que
ofrece la legislacién. Sin embargo, el hecho de
que existan salvaguarda fuertemente el proceso,
lo acelera y facilita en los casos de enfoques vo-
luntarios y establece los incentivos adecuados.

Recomendaciones
El poder popular importa

La legislacién reunié apoyo de una amplia coali-
cion de sindicatos, instituciones religiosas im-
portantes, grupos de desarrollo y lucha contra la
pobreza, lideres de la didspora, economistas de
renombre, ministerios de Finanzas de paises
deudores, organizaciones medioambientales, asf
como redes y socios globales de deuda y altos
funcionarios de Naciones Unidas (Jubilee USA,
2024). En dltima instancia, que un proyecto de
ley se gane el apoyo de las bases y las élites de
una amplia gama de grupos de interés se tradu-
ce en su mayor promocién y hace que los pro-
yectos de ley ganen prioridad para lideres y Go-
biernos locales, es decir, las instituciones que
pueden ejercer influencia para impulsarlos. El
Senado del estado de Nueva York tiene 63
miembros y la Asamblea Legislativa, 150. A me-
diados de 2023, el proyecto de ley NYTIDA con-
taba con el apoyo de 49 legisladores (35 en la
Asamblea y 14 en el Senado), y el proyecto de
ley de la Ley Modelo con 38 (26 en la Asamblea
y 12 en el Senado). Dado que la Ley de Estabili-
dad de Deuda Soberana combinaba esfuerzos y
circunscripciones que antes no se superponian
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del todo, atrajo a un nimero impresionante de 55
legisladores (43 en la Asamblea y 12 en el Senado).

Desde una mirada mds escéptica sobre la rele-
vancia de la cantidad de votos para el apoyo de
la ley, podria observarse que el proyecto de ley
basado en la doctrina Champerty, que contaba
con menos apoyo (28 legisladores en la Asam-
blea y 7 en el Senado), fue el que mas avanzé.
Sin embargo, es poco probable que hubiera co-
brado tanto impulso si los opositores no lo hu-
bieran considerado una alternativa mas acepta-
ble que otros proyectos de ley de mayor alcance
que contaban con un gran apoyo.

Comunicacion de los beneficios para los
paises deudores, asi como para la jurisdic-
cion o el pais que emite los bonos y el sis-
tema financiero internacional

Los beneficios de la legislacién para los residen-
tes, consumidores, trabajadores, las empresas
neoyorquinas y la economia de Nueva York y Es-
tados Unidos en general deben comunicarse al
mismo nivel que los beneficios que aportardn en
el extranjero. Si bien se trata de un consejo im-
portante en general para cualquier campafia en
una economia avanzada, adquiere especial rele-
vancia en el caso de los legisladores estatales,
como el caso de Nueva York, que suelen ocupar-
se de cuestiones mas locales que se relacionan
mas directamente con sus electores.

Alineacion con la politica federal de EE. UU.

Una peculiaridad del sistema estadounidense es
que la ley aplicable que rige mas del 50 % de los
contratos de deuda soberana no es federal, sino
estatal, y que también es prerrogativa de los es-
tados regular el acceso a los tribunales que se
ocupan de sus casos. El Gobierno federal de Es-
tados Unidos se muestra cauteloso ante cualquier
declaracién que pueda interpretarse como una
injerencia en la esfera legislativa de los estados.

Sin embargo, dada la posicién de liderazgo que
tiene Nueva York como centro financiero y las



implicaciones de los proyectos de ley de rees-
tructuracion de la deuda para los mercados fi-
nancieros mundiales, los legisladores estatales
han hecho hincapié en comprobar que la legisla-
ciéon coincida con la politica federal. Por lo tan-
to, es importante elaborar propuestas que se
ajusten a ella y que quienes la promuevan pue-
dan responder de qué manera los proyectos de
ley son compatibles con dicha politica y cémo
contribuyen a promoverla.

Evaluar las ventajas y desventajas entre la
profundidad de las reformas y la capaci-
dad de aprobarlas, pero sin aceptarlas ple-
namente

El enfoque legislativo que mas se acercé a su
aprobacién, el basado en la doctrina Champerty,
tiene el alcance mas limitado de los tres. Cuan-
do llegé al Senado, la influencia de los grupos
de acreedores privados lo habia limitado adn
mds con lagunas juridicas que plantean dudas
sobre su capacidad para funcionar como un re-
medio eficaz, incluso para el limitado abanico
de actores y acciones que abarca. Al mismo
tiempo, es probable que, en la economia politica
actual y dados los niveles de poder y recursos
de la oposicidn, este sea el precio que habia que
pagar para que se aprobara la legislacion.

Podria ser facil (y desalentador, por cierto) llegar
a la conclusién de que no deben intentarse solu-
ciones integrales y sistémicas. Pero seria una
conclusién prematura después de un periodo re-
lativamente corto de dos afios —o menos de
uno, si se tiene en cuenta la Ley de Estabilidad
de Deuda Soberana— que llevan las campafias a
favor de estas reformas tan importantes. Y no
hay que olvidar que el proyecto de ley basado
en la doctrina Champerty podria no haber teni-
do ninguna posibilidad de no haber sido por los
otros enfoques mds integrales, que contaban
con el apoyo del poder real del pueblo —y, por
lo tanto, con la probabilidad de convertirse en
ley— detras de ellos.
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Una visién centrada Unicamente en si los pro-
yectos de ley se aprobaron, o en hasta dénde
llegaron, puede impedir que se aprecien los efec-
tos secundarios positivos de una campafa enér-
gica y vibrante. Los proyectos de ley pusieron a
los acreedores privados en la mira y les presio-
naron para que se comportaran de modo mds
cooperativo. Aunque es dificil elaborar una hipé-
tesis contrafdctica, desde que los proyectos de
ley estan en comisiones hubo pocos acreedores
que hayan recurrido a los tribunales para de-
mandar a los paises renegociando su deuda, y
no es muy probable que los “fondos buitre” si-
gan aplicando su modelo de negocio como de
costumbre. Quienes buscan sacar ventaja por
estos métodos saben que no gozardn de la tole-
rancia infinita de los contribuyentes ni la ciuda-
dania hacia ese tipo de accionar, ni hacia las
consecuencias que trae aparejadas. También
puede atribuirse a estos proyectos de ley el mé-
rito de haber renovado el impulso de encontrar
soluciones concertadas en la Mesa Redonda
Mundial sobre la Deuda Soberana, asi como en
otros foros que tratan cuestiones hasta ahora
desapercibidas (por ejemplo, los estdndares de
igualdad de trato). Se reconoce cada vez mas
que las soluciones existentes presentan lagunas
en cuanto a la participacién de los acreedores
privados en las reestructuraciones de deuda y
que la innovacién es necesaria.

Autor:

Aldo Caliari (Red de Jubileo de Estados Unidos
(Jubilee USA Network)
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El potencial de la legislaciéon nacional en
Alemania y otros centros financieros mas
pequeios respecto de la participacion
del sector privado en reestructuraciones
internacionales de deuda’

Malina Stutz

Introduccion

En los ultimos cuatro afios, ha cobrado nuevo
impulso el debate sobre el potencial de las legis-
laciones nacionales para garantizar la participa-
cién de todos los acreedores en las reestructura-
ciones internacionales de deuda. Desde 2020, se
han presentado diversos proyectos de ley en la
Asamblea Legislativa del estado de Nueva York
con el objetivo de restringir la capacidad de los
acreedores para demandar a los Estados deudo-
res y lograr el cumplimiento de las sentencias.
En los ultimos afios, hemos visto la modificacidn
y fusién parcial de estos proyectos de ley; y los
hemos visto alcanzar diferentes etapas en el
proceso legislativo formal (Caliari, 2024). En Bél-
gica, donde ya existe una ley denominada “ley
contra los fondos buitre” desde 2015 (Belgian Le-
gislator, 2015), también se ha debatido durante
los dos ultimos afios sobre la adopcidn de una
ley ain mds amplia (  Belgian Legislator,
2023). Inicialmente, el proyecto de ley no habia
sido aprobado en el Parlamento en abril de
2024, pero si bien esto retrasé el proceso, no lo
detuvo. También en el Reino Unido se analiza
actualmente la adopcién de una ley equivalente,
en un debate que retine a politicos (Debt Justice
UK, 2023), la sociedad civil (CAFOD, Debt Justi-
ce UK, 2023) y personas del circulo académico
(Connelly et al., 2024). Sin embargo, no se ha
presentado hasta el momento en ese pais una

1 Eldocumento se finalizé en 2024.
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nueva propuesta de ley en el proceso legislativo
ordinario. Alemania atraviesa una situaciéon muy
similar (ver la seccidon 2.4). Es asi que los deba-
tes sobre la introduccién de leyes equivalentes
estan en curso en los dos centros financieros
mas importantes del mundo (Londres y Nueva
York) y también en otras jurisdicciones (Bélgica
y Alemania). El presente documento de referen-
cia tiene por objeto contextualizar las iniciativas
legislativas actuales y reflexionar sobre su po-
tencial, con especial atencién a la legislacion por
fuera de los principales centros financieros.

Iniciativas legislativas

Contexto del debate referente a legislacion
nacional sobre la participacion del sector
privado

Los debates y las iniciativas legislativas actuales
deben entenderse en este contexto:

En primer lugar, la crisis de deuda de los paises
del sur global ha empeorado considerablemente
en la ultima década y los mayores aumentos se
registran desde 2020 (UNCTAD, 2024). En se-
gundo lugar, los acreedores privados poseen la
mayor parte de los créditos adeudados de los
paises del sur global, en una proporcién de alre-
dedor del 60 % (Stutz, 2024). En tercer lugar, la



participaciéon lenta y desigual del sector privado
sigue siendo uno de los principales retos para
una reestructuracion equitativa y eficiente de la
deuda soberana (Zucker- Marques, 2023). En
cuarto lugar, las acciones legales emprendidas
por los acreedores privados contra los Gobiernos
deudores que incurrieron en cesacién de pagos
aumentaron de forma constante durante las dé-
cadas de los afios 1990 y 2000; el 50 % de las
negociaciones de reestructuracién de mediados
de la década de 2010 se produjeron acompafia-
das de acciones legales por parte de los acree-
dores individuales contra los Estados morosos, y
el 50 % de estas demandas fueron acompafiadas
de intentos de embargo (Schumacher et al,,
2018). En quinto lugar, cuando se reanudaron los
debates sobre la legislacién nacional en 2020 y
2021, no existia voluntad politica en la comuni-
dad internacional de crear un mecanismo inter-
nacional de renegociacién de deuda soberana, ni
se observaban avances que sugirieran progresos
a nivel multilateral. A partir de la Cuarta Confe-
rencia Internacional sobre la Financiacién para
el Desarrollo (FfD4), actualmente se ha produci-
do un cambio, y este cambio debe tenerse en
cuenta a la hora de formular recomendaciones
(ver la seccién 5, a continuacion).

Consecuencias negativas de las demandas
y los intentos de embargo

Si se desea comprender el potencial de las leyes
nacionales de jurisdicciones diferentes para ga-
rantizar la participacién de los acreedores priva-
dos en reestructuraciones de deuda, es necesario
comprender primero los diversos costos asocia-
dos con la institucién de acciones legales y los
intentos de embargo.

En primer lugar, algo que es evidente son los
costos financieros directos asociados a los jui-
cios, ya que los paises deudores son los encarga-
dos de pagar los costos de su defensa. Ademas,
a los Estados deudores se les cobran altos inte-
reses por morosidad durante la duracién del jui-
cio. Si la parte demandante obtiene el reconoci-
miento de los tribunales de su derecho al pago
integro de la deuda y los Estados deudores satis-
facen estas reclamaciones, el proceso conlleva

mds cargas financieras y limita el alcance del
alivio de deuda concreto que concede el marco
de una reestructuracion.

En segundo lugar, los juicios dificultan que las
negociaciones de reestructuracién lleguen a
buen término. La disposicién de otros acreedores
a aceptar la cancelacion de la deuda puede dis-
minuir por temor a que sus concesiones solo
sean usadas para otorgar pagos preferenciales a
los acreedores que se resisten. En la actualidad,
en el caso Hamilton Reserve Bank c. Sri Lanka, el
tribunal concedid una suspensién porque temia
que el dictado de la sentencia pudiera alterar las
negociaciones de reestructuracién de deuda y
provocar una avalancha de demandas por parte
de otros acreedores (Cote, 2023). Ademas, los
paises deudores a menudo se enfrentan a de-
mandas contradictorias de los diferentes acree-
dores. Por un lado, pueden verse obligados por
una sentencia a pagar la totalidad de la deuda
al demandante y, por otro, tener un acuerdo de
reestructuracién firmado con sus otros acreedo-
res que les obligue a buscar un trato equitativo
entre todos los acreedores. En el dltimo tiempo,
se ha popularizado la inclusién de las llamadas
“clausulas de acreedor mds favorecido” en los
acuerdos de reestructuracién de deuda. En este
caso, cumplir con una sentencia de indemniza-
cién integra del acreedor demandante daria lu-
gar a que otros acuerdos de reestructuracién con
otros acreedores quedaran sin efecto o, mas pre-
cisamente, las clausulas de acreedor mas favore-
cido obligarian al pais deudor a indemnizar a
sus otros acreedores de una manera igualmente
ventajosa a la del acreedor demandante.

En tercer lugar, y lo mas importante, el incumpli-
miento de la sentencia que establece indemnizar
integramente al acreedor demandante puede
acarrear costos econdmicos considerables, si
bien son muy dificiles de predecir. En los ultimos
afios, el 50 % de los procedimientos legales han
ido de la mano de intentos de trabar embargos
(Schumacher et al., 2018). El intento de trabar
embargos sigue siendo una operacién muy
arriesgada y no siempre exitosa, ya que gran
parte de los activos de los Estados deudores ubi-
cados en el extranjero estan protegidos por la in
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munidad estatal. Sin embargo, en casos muy ex-
cepcionales, los acreedores han tenido éxito con-
siderable: la emblematica sentencia del tribunal
de Nueva York contra Argentina en 2012 impidié
a este pafs atender las reclamaciones de los
acreedores de buena fe y amenazé con poner
estos fondos a disposicion de la parte deman-
dante, lo cual obligé a Argentina a incurrir en
una segunda cesacion de pagos Yy, en ultima in-
stancia, a reembolsar al acreedor demandante
(Ibid., pag. 42). Del mismo modo, la serie de in-
tentos de embargo iniciados por algunos fondos
de cobertura con sede en Estados Unidos contra
la Republica del Congo desde principios de 2000
provoco el bloqueo de las exportaciones de pe-
tréleo de esa Republica durante afios (/bid., pag.
69). Ademads, la comunidad académica ha verifi-
cado que los procedimientos legales pendientes
y los intentos de embargo dificultan el acceso a
los mercados de capitales para el Estado deudor,
posiblemente también debido al riesgo de que la
parte demandante pueda obtener derechos de
acceso a los ingresos de los bonos recién emit-
idos 0 a reembolsos a los acreedores (/bid.)

Por dltimo, hay que destacar que los costos rea-
les residen en la mera posibilidad de que se in-
icien acciones legales y en la incertidumbre en
cuanto a los costos asociados. Los costos econé-
micos asociados son especialmente dificiles de
predecir, pero son raros los casos en que puedan
ser muy perjudiciales. Por lo tanto, esta incerti-
dumbre por si sola aumenta sustancialmente el
poder de negociacién de los acreedores frente al
pais prestatario. Es de suponerse (y a veces este
argumento se oye en conversaciones informales
con funcionarios de Gobierno) que el temor a los
juicios impide que los Gobiernos de los paises
deudores sean mds exigentes en las negociacio-
nes con sus acreedores y que insistan en tener
plazos mdas amplios para las cancelaciones de
deuda. En la actualidad la cantidad de juicios no
es significativa; de hecho, el tnico en curso al
momento es el de Hamilton Reserve Bank c. Sri
Lanka (Stutz, 2024). Sin embargo, tampoco ve-
mos que los paises deudores sean muy exigen-
tes en las negociaciones de reestructuracion.
Mds bien tienden a aceptar reestructuraciones
que contemplan cancelaciones “demasiado pe-
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quefias” (Stutz, 2024) y ademas, ante la amena-
za de demandas judiciales, los Gobiernos refuer-
zan su aplicacién de politicas favorables a los
acreedores en el ambito nacional aun cuando se
enfrentan a la oposicién interna. Y a esta le re-
sulta dificil tener posturas mas exigentes frente
a los acreedores extranjeros como opcién real de
sus politicas, dados los costos inciertos de las
posibles demandas judiciales.

Potencial de la legislacion nacional fuera
de los centros financieros principales

En general, la legislacién nacional sobre la parti-
cipacion del sector privado no lo obliga formal-
mente a participar en las reestructuraciones de
deuda, sino que limita la cantidad legalmente
exigible al monto acordado en una reestructura-
cién de deuda. Por lo tanto, las leyes nacionales
tratan de reducir los diversos costos asociados a
los procedimientos judiciales e intentos de em-
bargo, y de crear mayor seguridad para los Esta-
dos deudores y los acreedores de buena fe.

Es de suma urgencia que estas leyes se adopten
en el Reino Unido y en Nueva York, ya que prdc-
ticamente todos los bonos de los paises del sur
global que no se rigen por la legislacion del pais
prestatario lo hacen por las leyes de esas juris-
dicciones. Esta concentracién de la legislacion
aplicable significa que la mayoria de las deman-
das se interponen ante los tribunales de Nueva
York o del Reino Unido. Sin embargo, el poder
de los acreedores también se basa en el hecho
de que las leyes de procedimiento civil de la ma-
yoria de los paises y un nimero cada vez mayor
de tratados internacionales les permiten iniciar
demandas ante otros tribunales y ejecutar las
sentencias obtenidas en Nueva York o en otras
jurisdicciones. Por ejemplo, en el contexto de las
respectivas reestructuraciones, ciertos acreedo-
res con domicilio en Alemania han presentado
demandas ante tribunales alemanes contra Gre-
cia (BVerfG 2 BvR 331/18) y Argentina (BVerfG 2
BVR 824/15, BVerfG -2 BvM 1/03), a pesar de que
sus reclamaciones no se regian por la legislacion
alemana. En el caso emblematico de Argentina,
el demandante NML Capital habia obtenido una



sentencia de un tribunal de Nueva York. No obs-
tante, cuando intenté ejecutarla, el fondo de co-
bertura también intenté embargar un buque de
la Armada Argentina anclado frente a la costa
de Ghana y un fésil de dinosaurio argentino que
se encontraba de expedicién por Europa (Schu-
macher et al., 2018, pag. 13). Estos intentos de
embargo finalmente no tuvieron éxito. Aun asi,
la incertidumbre creada pudo haber sido una de
las razones por las cuales Argentina no pudo
emitir nuevos bonos internacionales en ese mo-
mento (Ibid.). Cuando NML Capital finalmente
logré el derecho a acceder a los pagos realizados
por Argentina a sus acreedores cooperativos, el
juez de Nueva York también emitié una orden a
Euroclear para que no realizara ningtn pago del
servicio de la deuda en el caso de Argentina (Re-
uters, 2015). Euroclear es una cdmara de com-
pensacién con sede en Bruselas a través de la
cual muchos paises del sur global procesan sus
pagos a los acreedores.

Estos ejemplos demuestran que las leyes que li-
mitan los derechos de los acreedores a deman-
dar y ejecutar sentencias también son utiles fue-
ra de los principales centros financieros. Pueden
convertir la jurisdiccién en la que se promulgan
esas leyes en lo que a veces se denomina un
“puerto seguro” para los Estados deudores: los
acreedores que hayan obtenido una sentencia en
otro lugar no podrian entonces ejecutarla medi-
ante el embargo de activos ubicados o transferi-
dos a través de una jurisdicciéon que haya pro-
mulgado una ley equivalente. Esto reduce en
particular los costos econémicos asociados, que
son dificiles de predecir, pero que rara vez son
muy perjudiciales (ver mds arriba). En principio,
la adopcidn de este tipo de leyes tendria sentido
en todas partes, no solo en los centros financie-
ros mds importantes y no solo en los paises del
norte global. Cualquier ley de este tipo en cual-
quier pais limitaria en cierta medida el poder de
los acreedores y reduciria en cierta medida los
costos negativos asociados a los intentos de em-
bargo para los Estados deudores.

No obstante, cuanto mayor sea el comercio ex-
terior y el sector financiero de un pais, mayor
serd el efecto protector de una ley equivalente.

Iniciativas legislativas en Alemania

Dado que Alemania cuenta con un sector de co-
mercio exterior muy importante y un sector fi-

nanciero de relevancia, otra contribucién import-
ante para el pais seria una Ley de Puerto Seguro.

En Alemania, al igual que en otras latitudes, la
crisis de deuda de los paises del sur global pasé
con mas fuerza a la agenda politica a medida
que la situacion empeoraba debido a la pande-
mia del COVID-19 en 2020. En las elecciones
parlamentarias de 2021, todos los partidos que
finalmente lograron entrar en el Parlamento, a
excepcién del partido de extrema derecha, de-
stacaron en sus programas electorales la necesi-
dad de reformar la arquitectura internacional de
la deuda (SPD, 2021, pag. 62; FDP 2021, pag. 50;
Grlne, 2021, pag. 244; Linke, 2021, pag. 117;
CDU/CSU 2021, RN686-688). Después de las
elecciones de 2021, se formé una coalicién de
Gobierno entre tres partidos: socialdemdcratas,
liberales y verdes. Los tres habian destacado en
su plataforma electoral la necesidad de involu-
crar al sector privado en las reestructuraciones
de deuda, si bien cada partido enfatizaba mati-
ces ligeramente diferentes. El Partido Verde se
proponia, ademas, promulgar una ley nacional
que garantizara la participacién del sector priva-
do. Finalmente, en el acuerdo de coalicién se de-
tallé el objetivo comuin de “apoyar una iniciativa
para un mecanismo codificado de renegociacion
de deuda internacional que incluya a todos los
acreedores e implemente la cancelacion de la
deuda para los grupos de paises especialmente
vulnerables” (SPD, Griine, FDP 2021, pag.154).
Los partidos que integraban la coalicidn, segin
el mencionado acuerdo, establecieron objetivos
comunes durante el tiempo que durara su man-
dato en el Gobierno. Aunque este acuerdo no es
un documento legalmente vinculante, simplifica
la aplicacién de medidas politicas por haber sido
ya acordadas en él como objetivo comun . Ade
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mds, constituye una base importante para que

partidos y parlamentaristas les exijan la rendici-
6n de cuentas a sus propios representantes gu-
bernamentales.

En Alemania, las cuestiones relacionadas con la
politica internacional de deuda son tratadas
principalmente por el Ministerio Federal de Co-
operacién Econémica y Desarrollo y el Ministerio
de Finanzas, y es generalmente este Ultimo quien
lleva la delantera en las decisiones. En 2022, el
Ministerio Federal de Cooperacién Econémica y
Desarrollo encargd un estudio para examinar el
potencial y la viabilidad de diversas medidas
que el Gobierno podria utilizar para mejorar la
participacién de acreedores privados en las rees-
tructuraciones de deuda. El estudio se publicé
en mayo de 2024 bajo el titulo “Medidas legales
y politicas para mejorar la participacion del sec-
tor privado en la reestructuracion de la deuda
soberana” (Hinrichsen et al., 2024). En él se con-
cluye que la promulgacién de una legislacién de
puerto seguro es la opcién mas prometedora:

“Limitar las medidas coercitivas a tra-
vés del sistema judicial es la herramien-
ta nacional mds directa y eficaz para
aplicar la igualdad de trato entre to-
dos los grupos de acreedores y mejo-
rar la participacién de los acreedores
privados. Entre las medidas nacionales,
la legislacién de puerto seguro también
se ajusta mds estrechamente al pro-
grama de promocién de normas para
el alivio de deuda soberana entre to-
dos los grupos de acreedores pertinen-
tes establecido por el Gobierno alemdn
en su acuerdo de coalicién de 2021.”

En el Parlamento, los principales representantes
de los tres partidos del Gobierno cooperaron
entre si y trabajaron para que se aprobara una
ley equivalente antes de que finalizara este pe-
riodo legislativo (es decir, a finales de 2025).

Desde 2021, el debate sobre la legislacién de pu-
erto seguro también se vio intensificado en el
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dmbito académico. En particular, el abogado
Daniel Reichert- Facilides publicé en 2021 el pri-
mer borrador de una ley modelo y, desde enton-
ces, le hizo varias modificaciones (Reichert-Faci-
lides, 2023). El movimiento Jubileo 2000 (en
Alemania, Erlassjahr.de) también participa acti-
vamente del debate desde el afio 2021y ha pre-
sentado una lista de puntos que deberian inclu-
irse segun su criterio (Stutz, 2023). En la
actualidad, se estd a la espera de la presentaci-
6n de un proyecto de ley en el proceso legislati-
vo ordinario.

Experiencias y prdacticas exitosas

Como en Alemania todavia no se aprobé ningu-
na ley equivalente sobre estos temas , no es po-
sible adn extraer conclusiones de experiencias y
practicas exitosas. Sin embargo, hay lecciones
aprendidas a partir de la adopcién de leyes simi-
lares en otros paises. Concretamente, ya existen
leyes equivalentes en Bélgica, Francia y el Reino
Unido, todas ellas con ciertas deficiencias (para
un analisis detallado de los puntos fuertes y dé-
biles de las diferentes leyes, ver Stutz, 2023).

La intencién del Proyecto de Ley Britdnico sobre
Alivio de la Deuda (de Paises en Desarrollo) era
frenar las demandas contra los paises pobres
muy endeudados (PPME) (British Legislator,
2010). Este objetivo se vio cumplido en gran par-
te: si bien hasta 2009 hubo un total de doce de-
mandas contra paises PPME en territorio britani-
co, después de la adopcidn de la ley de 2010
solo hubo un acreedor que presenté una deman-
da ante los tribunales britdnicos (Stutz, 2023 y
las fuentes que alli se citan). Dado que la ley
también restringe la ejecucion de derechos ya
impugnados, también ha contribuido a aplicar
soluciones mas favorables para Estados deudo-
res, aun en los casos en que ya se habia dictado
sentencia antes de la adopcidn de la ley. Esto
ocurrié en el caso Hamsah Investments y Wall
Capital Ltd. c. Liberia. En 2009, un tribunal brita-
nico condené a Liberia a devolver 20 millones de
ddlares estadounidenses al fondo de inversién
demandante. Esta cantidad era muy superior a
la que los acreedores habrian recibido por sus
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reclamaciones de haber participado en la inicia-
tiva de PPME. La ley mejor6 la posicién negocia-
dora de Liberia y las dos partes pudieron llegar a
un acuerdo extrajudicial sobre un importe de
reembolso de 1,3 millones de ddlares estadouni-
denses en 2010 (Dearden et al., 2010).

Ademas del hecho de que el nimero de deman-
das presentadas contra los paises PPME dismi-
nuyé significativamente después de la aprobaci-
on de la ley, se pueden extraer otras lecciones
del debate que tuvo lugar antes de la promulga-
cion de la ley y de los argumentos esgrimidos
por las distintas partes. En julio de 2009, el Go-
bierno britanico anuncié su intencién de adoptar
medidas legales equivalentes y consultd a las
partes interesadas en audiencias publicas hasta
octubre de 2009 (Tesoro britanico, 2009). Como
parte del proceso de consulta ciudadana, los bu-
fetes de abogados internacionales y la Emerging
Markets Trade Association (Asociacién de Co-
mercio de Mercados Emergentes) argumentaron
que la ley pondria en peligro el atractivo de Lon-
dres como centro financiero, invadiria ilegalmen-
te los derechos de propiedad de los acreedores y
dificultaria que los paises PPME y otros paises
de ingresos bajos y medios recibieran financiaci-
6n en el futuro (Townsend, 2010). Como resulta-
do de estas preocupaciones, la ley obtuvo la
mayoria necesaria en mayo de 2010 solo despu-
és de que se incluyera una clausula de caduci-
dad. Esta cldusula establecia que la ley perderia
vigencia al cabo de un afio. En 2011, el Gobierno
britanico declaré que no se habia observado nin-
gun efecto secundario negativo y que, en cam-
bio, la ley habia supuesto un alivio para algunos
Estados PPME. Asi, se confirmo el efecto perma-
nente de la ley.

También pueden extraerse lecciones similares
del debate sobre la adopcién de la ley belga en
2015. Poco después del anuncio de la iniciativa
legislativa, se intensificaron los reclamos de los
grupos de presién financieros nacionales e inter-
nacionales opositores a la ley. Intervinieron gru-
pos de presion, entre ellos la Federacién del Sec-
tor Financiero Belga y el Instituto de Finanzas
Internacionales, asi como el Banco Central de

Bélgica, y el ministro de Finanzas y el presidente
de la Comisién Parlamentaria de Finanzas argu-
mentaron que la ley perjudicaria el funciona-
miento de los mercados secundarios y que los
derechos contractuales de los acreedores se ver-
fan indebidamente restringidos por criterios arbi-
trarios (Sourbron, Vereeck 2017). Sin embargo,
los legisladores rechazaron todas las objeciones
planteadas y la ley fue finalmente aprobada en
julio de 2015. Tras la aprobacion de la ley, NML
Capital interpuso una demanda ante el Tribunal
Constitucional belga alegando que la ley era in-
constitucional porque infringia los derechos de
propiedad de NML Capital, discriminaba entre
los acreedores de manera indebida y reconocia
arbitrariamente algunas reclamaciones como le-
gitimas y otras como ilegitimas (Wozny, 2017). El
hecho de que NML Capital, un fondo de cobertura
clasico, haya presentado una demanda contra la
ley debe verse como una sefial de que conside-
raba que su posicidn se veia debilitada por su
aprobacién, a pesar de que Bélgica no es un
centro financiero importante. El Tribunal Consti-
tucional belga desestimé la demanda en 2018 y
mantuvo la ley en su totalidad (lversen, 2019).

Los Parlamentos que tengan la intencién de
aprobar leyes equivalentes deben tener presente
que cabe esperar una resistencia masiva por par-
te del sector financiero. Esto quedé en evidencia
ya desde antes al aprobarse las leyes britdnica y
belga. Es probable que la presién en contra sea
mucho mayor si la ley no solo pretende salvagu-
ardar iniciativas completadas, como en el caso
de la ley britanica, y si, a diferencia de la ley bel-
ga, estd disefiada para afectar a todos los acree-
dores y no solo a los fondos buitre cldsicos. Tan-
to Bélgica como el Reino Unido han sido
capaces de crear legislacion a pesar de la enor-
me presidn que recibieron en su contra. Ademas,
lo han hecho sin poner en peligro el atractivo de
su jurisdiccion financiera ni provocar otras conse-
cuencias negativas, como el aumento de los cos-
tos de préstamos a los paises de ingresos bajos
y medios. Por lo tanto, al introducir leyes nacio-
nales para limitar la ejecutabilidad de las recla-
maciones, es esencial que los Parlamentos apren-
dan de la experiencia de las batallas anteriores.
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Consecuencias no deseadas

Es con gran frecuencia que el sector financiero
argumenta que la sancién de leyes equivalentes
pone en peligro el atractivo de la jurisdiccién fi-
nanciera que las promulga y reduce la disposici-
6n de los prestamistas privados a conceder prés-
tamos a los paises del sur global. Ya se ha
comprobado que ambas amenazas son infunda-
das (ver el detalle mas arriba), pero si las leyes
no estan bien disefiadas es cierto que pueden
traer aparejados ambos efectos. Sin embargo,
estos efectos secundarios no deseados pueden
evitarse si las leyes se disefian adecuadamente.
Para no poner en peligro el atractivo del propio
centro financiero mediante una iniciativa de ley
equivalente —lo cual podria implicar que sea
mas dificil obtener la mayoria para su aprobaci-
6n—, las leyes deben disefiarse de tal manera
que no solo restrinjan la exigibilidad de las rec-
lamaciones presentadas en virtud de la propia
legislacion, ya que esto perjudicaria a los acree-
dores que eligen esta legislacion en sus contra-
tos. Mas bien, la aplicabilidad deberia restringir-
se independientemente de la ley en virtud de la
cual se hayan emitido los créditos. Este también
es el caso de todas las leyes vigentes en el Reino
Unido, Bélgica y Francia (Stutz, 2023). A fin de que
los acreedores privados sigan dispuestos a conce-
der préstamos a los paises del sur global, las ley-
es deberian formularse con la mayor precisién
posible y no generar incertidumbre sobre la posi-
bilidad de que las acciones legales también se
restrinjan en casos no previstos por la legislacion.

Sin embargo, hay otras consecuencias no desea-
das que deben tenerse en cuenta al adoptar ley-
es nacionales. Los mayores escollos aparecen al
momento de determinar las circunstancias en
las que deben restringirse las acciones legales y
la ejecucién. Lo mds deseable seria reducir los
montos legalmente exigibles al nivel considera-
do sostenible en un procedimiento de reestruc-
turacién internacional justo y transparente que
respete y dé prioridad a los derechos humanos
fundamentales de la poblacién de los paises
deudores. Sin embargo, a nivel internacional tal
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procedimiento no existe. Por lo tanto, en la for-
mulacién de leyes equivalentes, debe encontrar-
se un equilibrio de tal modo que estas exijan la
participacién del sector privado en las reestruc-
turaciones de deuda que tienen lugar en la ac-
tualidad (por ejemplo, dentro del Marco Comun
del G20), sin cerrarles la puerta a los futuros
avances progresivos que solo pueden lograrse en
el marco de un proceso multilateral. Asi, es muy
importante que las reestructuraciones interna-
cionales de deuda no queden definidas a efectos
de una ley equivalente segun caracteristicas de
reestructuraciones internacionales actuales pero
no deseables desde el punto de vista de la justi-
cia de la deuda.

Recomendaciones

Erlassjahr.de ha enumerado una serie de ele-
mentos a tener en cuenta a la hora de formular
la legislacién nacional que restrinja el accionar
legal de los acreedores y los ha clasificado se-
gun dos criterios: eficiencia y equidad (Stutz,
2023). Sin embargo, al redactar las leyes equiva-
lentes a que responden deben tenerse en cuenta
los requisitos de diferentes jurisdicciones y siste-
mas politicos, y de ese modo, no es posible crear
un modelo Unico para utilizar en todas las juris-
dicciones. Aun asi, en pos de una mayor eficacia,
seria deseable que se tuvieran en cuenta los
aspectos que se enumeran a continuacién. En
primer lugar, todos los paises, independiente-
mente de su nivel de ingresos u otras clasifica-
ciones, deberian beneficiarse del efecto protec-
tor de una ley equivalente. En segundo lugar,
dicha ley no deberia centrarse Ginicamente en los
acreedores especialmente agresivos, como los
denominados “buitres”, sino limitar las acciones
legales de todos los acreedores privados y publi-
cos al importe acordado en una reestructuracion
internacional. En tercer lugar, a diferencia de la
Ley de Alivio de la Deuda (para Paises en Desar-
rollo) del Reino Unido aprobada en 2010, que
solo protegia retroactivamente la llamada inicia-
tiva de alivio de deuda de los paises PPME, las
leyes nacionales deberian redactarse con visiéon
prospectiva y, por lo tanto, también salvaguar-
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dar las reestructuraciones futuras. En cuarto lu-
gar, una ley equivalente deberia tener efecto so-
bre todas las reclamaciones, sin importar la ley
en virtud de la cual se hayan emitido los crédi-
tos. En quinto lugar, la ejecucién de derechos y
laudos arbitrales obtenidos en otras jurisdiccio-
nes deberia limitarse en la medida en que estos
puedan obtenerse ante los tribunales nacionales
dentro del marco definido por la ley.

Y en pos del criterio de equidad, deben tenerse
en cuenta los siguientes aspectos: en primer lu-
gar, debe establecerse explicitamente el objetivo
de minimizar los efectos negativos de las crisis
de deuda sobre los derechos humanos econémi-
cos, sociales y culturales de la poblaciéon del pais
deudor. En segundo lugar, una ley equivalente
tendria que brindar la posibilidad de proteger las
reestructuraciones de deuda internacional que
no cuenten con la aprobacién de una mayoria
(cualificada) de acreedores, ya que no cabe
esperar que dicha mayoria siempre esté dispues-
ta a conceder la cancelacién de la deuda que se
considera necesaria desde el punto de vista de
los derechos humanos. En tercer lugar, una ley
cuyo objeto consiste en proteger el resultado de
las reestructuraciones internacionales deberia
formularse de manera que quede abierta a futu-
ros desarrollos de nivel internacional. Por lo tan-
to, los marcos actuales y sus caracteristicas —
como los del Club de Paris o el Marco Comtin

— no deben citarse como Unico punto de refe-
rencia para definir las reestructuraciones inter-
nacionales de la deuda a efectos de una ley
equivalente. En cuarto lugar, debe fortalecerse a
los paises deudores en las negociaciones con sus
acreedores mediante una proteccién temporal
contra la ejecucion durante el periodo de las ne-
gociaciones y mediante limites a los intereses
moratorios que los acreedores pueden ejecutar
legalmente. En quinto lugar, deben explorarse
formas de mejorar la defensa juridica sobre la
base de la animosidad de determinadas recla-
maciones y la incompatibilidad del reembolso
de la deuda con las obligaciones publicas de
proteger los derechos humanos de la poblacién
del pais deudor. En sexto lugar, debe ponerse en
consideracién cémo podria aumentarse la trans-
parencia de la divulgacién de informacién sobre

los acreedores mediante la promulgacién de una
ley equivalente.

Por dltimo, a la hora de unir fuerzas para luchar
por la justicia de la deuda internacional, deben
tenerse en cuenta la dindmica actual de las rela-
ciones internacionales y el hecho de que en 2025
se celebrard la Cuarta Conferencia de las Nacio-
nes Unidas sobre la Financiacién para el Desar-
rollo (FfD4). En lo que respecta a legislaciéon na-
cional, esto implica dos cosas. En primer lugar,
el movimiento internacional por la justicia de la
deuda puede incidir en que la creacién de leyes
equivalentes se formule como objetivo del co-
municado final de la FfD4, lo cual es un paso
mas alld del acuerdo de la Agenda de Accién de
Addis Abeba (AAAA). Segun esta agenda, se an-
imaba a los paises a promulgar las denominadas
leyes contra los fondos buitre (UN 2015, pag. 45).
En segundo lugar, lo cual es digno de destacar,
la FfD4 permite avanzar en lo que respecta a la
arquitectura internacional de la deuda, lo cual, a
diferencia de la promulgacién de leyes naciona-
les, no puede lograrse paso a paso sino a través
de un verdadero proceso multilateral. En él debe
ir aparejado, en particular, el inicio de un proce-
so intergubernamental y vinculante de toma de
decisiones para reformar la arquitectura interna-
cional de la deuda. Posiblemente, dicho proceso
pueda tomar la forma de una convencién en el
marco de las Naciones Unidas sobre la deuda.
Entre los elementos que podrian acordarse den-
tro de ese marco figuran el establecimiento de
una institucién con sede en las Naciones Unidas
para coordinar negociaciones de reestructuraci-
6n de deuda y la elaboracién de andlisis alterna-
tivos de sostenibilidad de deuda basados en de-
rechos humanos. Estas oportunidades, que no
estaban al alcance durante el periodo 2020-2021
cuando cobré impulso el debate sobre las leyes
nacionales, no debe ignorarse ahora, de modo
de dejar el foco centrado principalmente en cu-
estiones de legislacién nacional.

Autora:

Malina Stutz (Responsable de politicas de la
Red de Jubileo de Alemania (Erlassjahr.de)

132

Alemania y otros centros financieros


http://Erlassjahr.de

Referencias bibliograficas

BVerfG, - 2 BvM 1/03. Disponible en: https://www.bundesverfas-
sungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2007/05/
ms20070508_2bvm000103.html

BVerfG, 2 BvR 824/15. Disponible en: https://www.bundesverfas-
sungsgericht.de/SharedDocs/Downloads/DE/2019/07/
rk20190703_2bvr082415.pdf?__blob=publicationFile&v=2

BVerfG 2 BvR 331/18. Disponible en: https://www.bundesverfas-
sungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2020/05/
rk20200506_2bvr033118.html

Sesiones de la Legislatura de Bélgica (Belgian Legislator) (2015). Pro-
jet de Loi relative a la lutte contre les activités des fonds vautours.
Disponible en: https://www.dekamer.be/FLWB/PD-
F/54/1057/54K1057005.pdf

Sesiones de la Legislatura de Bélgica (Belgian Legislator) (2024).
Proposition de loi visant a réglementer les pratiques de créanciers
privés de pays demandant la restructuration ou la suspension de leurs
dettes. Disponible en: https://www.lachambre.be/FLWB/PD-
F/55/3380/55K3380001.pdf

Documento de las Sesiones de la Legislatura del Reino Unido (British
Legislator) (2010). Debt Relief (Developing Countries) Act 2010 (Ley
de Alivio de la Deuda del 2010 - Paises en Desarrollo). Disponible
en: https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/22/pdfs/ukp-
ga_20100022_en.pdf

Tesoro britdnico (2009). Ensuring Effective Debt Relief for Poor Coun-
tries: A Consultation on Legislation (Garantias para un alivio eficaz
de la deuda de los paises pobres: Una consulta sobre la legislacion).
Disponible en: http://data.parliament.uk/DepositedPapers/Files/
DEP2009-2123/DEP2009-2123.pdf

CAFOD, Debt Justice UK (2023). Parliamentary Briefing - Legislative
reform to ease debt restructuring for lower-income countries (Informe
Parlamentario: Reforma legislativa para facilitar la reestructuracién
de la deuda de los paises de bajos ingresos). Disponible en: https://
debtjustice.org.uk/wpcontent/uploads/2023/05/DJ-CAFOD-Parlia-
mentary-Briefing-Legislative-Reform-May-23.pdf

Caliari, A. (2025). ETDT Background Paper on the United States
(Documento de referencia sobre los Estados Unidos en el dossier End
the Debt Trap). En: End the Debt Trap. Disponible en: https://library.
fes.de/pdf-files/international/22191.pdf

Dearden, N. et al. (2010). Liberia Case Limits Pickings for Vultures (El
caso de Liberia limita lo que queda para los buitres). Disponible en:
https://www.theguardian.com/world/2010/nov/26/liberia-limits-pick-
ings-for-vultures

CDU/CSU (2021). Das Programm fir Stabilitat und Erneuerung. Ge-
meinsam fur ein modernes Deutschland. Disponible en: https://www.
csu.de/common/download/Regierungsprogramm.pdf

Connelly, S.; Tan, C. y Ferreira Lima, K. P. (2024). UK Parliament Re-
sponses to Deal with Sovereign Debt Crises: Proposals for Legislative
Reform (Respuestas del Parlamento del Reino Unido para hacer
frente a las crisis de deuda soberana: Propuestas de reforma legislati-
va). Disponible en: https://warwick.ac.uk/fac/soc/law/research/cen-

133

tres/globe/policybriefs/uk_parliament_responses_to_deal_with_sov-
ereign_debt_crises_proposals_for_legislative_reform.pdf

Debt Justice UK (2023). UK MPs Call for Law to Make Private Lend-
ers Deliver Debt Relief (Parlamentaristas britanicos piden una ley que
obligue a los prestamistas privados a conceder alivios de la deuda.).
Disponible en: https://debtjustice.org.uk/press-release/ukmps-call-for-
law-to-make-private-lenders-deliver-debtrelief

Cote, D. (2023). Opinion and Order (Opinién y orden), Document 77
1:22-cv-05199-DLC. Hamilton Reserve Bank Ltd. c. la Republica So-
cialista Democratica de Sri Lanka.

FDP (2021). Nie gab es mehr zu tun. Das Programm der Freien
Demokraten zur Bundestagswahl 2021. Disponible en: https://www.
fdp.de/sites/default/files/2021-06/FDP_Programm_Bundestag-
swahl2021_1.pdf

Grine (2021). Deutschland. Alles ist drin. Bundestagswahlprogramm
2021. Disponible en: https://cms.gruene.de/uploads/assets/Wahlpro-
gramm-DIE-GRUENEN-Bundestagswahl-2021_barrierefrei.pdf

Hinrichsen, S.; Reichert-Facilides, D.; Waibel, M. y Wiedenbrig, A.
(2024). Statutory and Policy Measures to Enhance Private Sector Par-
ticipation in Sovereign Debt Restructuring (Medidas legislativas y
politicas para fomentar la participacién del sector privado en la ree-
structuracion de la deuda soberana). Disponible en: https://mia.giz.
de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4b-
d36ad85ddbfédd3cabefOb69c9f4ac-
54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c¢-
6c70a37c7412b/
giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-En-
hance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.
pdf

Iversen, A. (2019). Vulture Fund Legislation (Legislacién sobre los
fondos buites), Banking & Financial Services Policy Report, Wolters
Kluwer, Vol. 38, nro. 5, marzo 2019, Documento de investigacién nro.
2019.57 de la Facultad de Derecho de la Universidad de Oslo, pag. 5.
Disponible en: https://ssrn.com/abstract=3456479

LINKE (2021). Zeit zu handeln. Fir soziale Sicherheit, Frieden und
Klimagerechtigkeit! Disponible en: https://www.die-linke.de/filead-
min/download/wahlen2021/BTWP21_Entwurf_Vorsitzende.pdf

Reicher-Facilides, D. (2023. Diskussionsentwurf fur ein Gesetz zur Er-
leichterung der Restrukturierung auslandischer Staatsschulden. Dis-
ponible en: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_
id=4333032.

Reuters (2015). Brief-U.S. Court orders Euroclear Not to Process Ar-
gentine Debt Payments (Informe: Tribunal estadounidense ordena a
Euroclear que no procese los pagos de la deuda argentina). Disponi-
ble en: https://www.reuters.com/article/argentina-debt-citigroup-eu-
roclear/brief-u-s-court-orders-euroclear-not-toprocess-argentine-debt-
payments-idUKL2NOWR2FQ20150325/

Schumacher, J.; Trebesch, C. y Enderlein, H. (2018). Sovereign De-
faults in Court (Cesaciones de pagos de deuda soberana en situacién
judicial). Disponible en: https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/
ecb.wp2135.en.pdf


https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2007/05/ms20070508_2bvm000103.html
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2007/05/ms20070508_2bvm000103.html
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2007/05/ms20070508_2bvm000103.html
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Downloads/DE/2019/07/rk20190703_2bvr082415.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Downloads/DE/2019/07/rk20190703_2bvr082415.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Downloads/DE/2019/07/rk20190703_2bvr082415.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2020/05/rk20200506_2bvr033118.html
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2020/05/rk20200506_2bvr033118.html
https://www.bundesverfassungsgericht.de/SharedDocs/Entscheidungen/DE/2020/05/rk20200506_2bvr033118.html
https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/54/1057/54K1057005.pdf
https://www.dekamer.be/FLWB/PDF/54/1057/54K1057005.pdf
https://www.lachambre.be/FLWB/PDF/55/3380/55K3380001.pdf
https://www.lachambre.be/FLWB/PDF/55/3380/55K3380001.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/22/pdfs/ukpga_20100022_en.pdf
https://www.legislation.gov.uk/ukpga/2010/22/pdfs/ukpga_20100022_en.pdf
http://data.parliament.uk/DepositedPapers/Files/DEP2009-2123/DEP2009-2123.pdf
http://data.parliament.uk/DepositedPapers/Files/DEP2009-2123/DEP2009-2123.pdf
https://debtjustice.org.uk/wpcontent/uploads/2023/05/DJ-CAFOD-Parliamentary-Briefing-Legislative-Reform-May-23.pdf
https://debtjustice.org.uk/wpcontent/uploads/2023/05/DJ-CAFOD-Parliamentary-Briefing-Legislative-Reform-May-23.pdf
https://debtjustice.org.uk/wpcontent/uploads/2023/05/DJ-CAFOD-Parliamentary-Briefing-Legislative-Reform-May-23.pdf
https://library.fes.de/pdf-files/international/22191.pdf
https://library.fes.de/pdf-files/international/22191.pdf
https://www.theguardian.com/world/2010/nov/26/liberia-limits-pickings-for-vultures
https://www.theguardian.com/world/2010/nov/26/liberia-limits-pickings-for-vultures
https://www.csu.de/common/download/Regierungsprogramm.pdf
https://www.csu.de/common/download/Regierungsprogramm.pdf
https://warwick.ac.uk/fac/soc/law/research/centres/globe/policybriefs/uk_parliament_responses_to_deal_with_sovereign_debt_crises_proposals_for_legislative_reform.pdf
https://warwick.ac.uk/fac/soc/law/research/centres/globe/policybriefs/uk_parliament_responses_to_deal_with_sovereign_debt_crises_proposals_for_legislative_reform.pdf
https://warwick.ac.uk/fac/soc/law/research/centres/globe/policybriefs/uk_parliament_responses_to_deal_with_sovereign_debt_crises_proposals_for_legislative_reform.pdf
https://debtjustice.org.uk/press-release/ukmps-call-for-law-to-make-private-lenders-deliver-debtrelief
https://debtjustice.org.uk/press-release/ukmps-call-for-law-to-make-private-lenders-deliver-debtrelief
https://www.fdp.de/sites/default/files/2021-06/FDP_Programm_Bundestagswahl2021_1.pdf
https://www.fdp.de/sites/default/files/2021-06/FDP_Programm_Bundestagswahl2021_1.pdf
https://www.fdp.de/sites/default/files/2021-06/FDP_Programm_Bundestagswahl2021_1.pdf
https://cms.gruene.de/uploads/assets/Wahlprogramm-DIE-GRUENEN-Bundestagswahl-2021_barrierefrei.pdf
https://cms.gruene.de/uploads/assets/Wahlprogramm-DIE-GRUENEN-Bundestagswahl-2021_barrierefrei.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://mia.giz.de/cgibin/getfile/53616c7465645f5f373fc37ed836ec0f482da4bd36ad85ddbf6dd3cabef0b69c9f4ac54cba670abecb4396285068b2d3b7d06c28e798b35890c6c70a37c7412b/giz-2024-0065-en-Statutory-and-Policy-Measures-to-Enhance-Private-Sector-Participation-in-Sovereign-Debt-Restructurings.pdf
https://ssrn.com/abstract=3456479
https://www.die-linke.de/fileadmin/download/wahlen2021/BTWP21_Entwurf_Vorsitzende.pdf
https://www.die-linke.de/fileadmin/download/wahlen2021/BTWP21_Entwurf_Vorsitzende.pdf
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4333032
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=4333032
https://www.reuters.com/article/argentina-debt-citigroup-euroclear/brief-u-s-court-orders-euroclear-not-toprocess-argentine-debt-payments-idUKL2N0WR2FQ20150325/
https://www.reuters.com/article/argentina-debt-citigroup-euroclear/brief-u-s-court-orders-euroclear-not-toprocess-argentine-debt-payments-idUKL2N0WR2FQ20150325/
https://www.reuters.com/article/argentina-debt-citigroup-euroclear/brief-u-s-court-orders-euroclear-not-toprocess-argentine-debt-payments-idUKL2N0WR2FQ20150325/
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2135.en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2135.en.pdf

Sourbron, L. A. y Vereeck, L. (2017). To Pay or Not to Pay? Evalu-
ating the Belgian Law Against Vulture Funds (;Pagar o no pagar?
Evaluacion de la ley belga contra los fondos buitre). Journal of
Globalization and Development 2017. Disponible en: https:/www.
degruyter.com/document/doi/10.1515/jgd-2017-0010/html

SPD (2021). Das Zukunfsprogramm: Wofir wir stehen. Was uns
antreibt. Wonach wir streben. Disponible en: https://www.spd.de/
fileadmin/Dokumente/Beschluesse/Programm/SPD-Zukunftspro-
gramm.pdf

SPD, Griine, FDP (2021). Mehr Fortschritt wagen. Biindnis fur Frei-
heit, Gerechtigkeit und Nachhaltigkeit. Disponible en: https://
www.bundesregierung.de/resource/
blob/974430/1990812/04221173eef9a6720059c¢-
¢353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1

Stutz, M. (2023). Focus Paper 9: The Potential of National Legisla-
tion for the Fair Resolution of Global Debt Crises. An Overview
and Assessment of Existing Laws and Legislative Proposals. (Doc-
umento tematico nro. 9: El potencial de la legislacién nacional
para la resolucidn justa de las crisis de deuda global. Resumen y
evaluacién de las leyes vigentes y las propuestas legislativas). 2nd
Fully Revised Edition. Disponible en: https://erlassjahr.de/en/
news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-
and-hamilton-reserve-bank/

Stutz, M. (2024). Creditors Worldwide: An Analysis of the Creditor
Landscape, Current Restructuring Negotiations and Political Re-
sponsibility for Debt Cancellation (Acreedores de todo el mundo:
Un analisis del panorama de acreedores, las negociaciones actu-
ales de restructuracion y la responsabilidad politica por la cancel-
acion de la deuda). Disponible en: https://erlassjahr.de/en/news/
gsdm2024/

Stutz, M. (2024). Shady Characters in the Legal Dispute between
Sri Lanka and Hamilton Reserve Bank (Personajes oscuros en la
controversia legal entre Sri Lanka y Hamilton Reserve Bank). Dis-
ponible en: https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-
legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/

Townsend, I. (2010). Debt Relief (Developing Countries) Bill
(Proyecto de ley de alivio de la deuda. Paises en desarrollo). Docu-
mento de investigaciéon 10/17, pag. 29. Disponible en: https://re-
searchbriefings.files.parliament.uk/documents/RP10-17/RP10-17.
pdf

UCTAD (2024). A World of Debt (Un mundo de deudas). Disponi-
ble en: https://unctad.org/publication/world-of-debt

ONU (2015). Agenda de Accién de Addis Abeba de la Tercera Con-
ferencia Internacional sobre la Financiacién para el Desarrollo.
Disponible en: https://sustainabledevelopment.un.org/content/
documents/2051AAAA_Outcome.pdf

Wozny, L. (2017). National Anti-Vulture Funds Legislation: Bel-
gium’s Turn (Legislacién nacional contra los fondos buitre: El
turno de Bélgica). Colum. Bus. L. Review, 679.

Zucker-Marques (2023). Winner Takes All - Twice: How Bondhold-
ers Triumph, Before and After Debt Restructuring. Debt Relief for
a Green and Inclusive Recovery (El ganador se lleva todo . Y por
segunda vez: Cémo trinfan los tenedores de bonos, un antes y un
después de la restructuracion de deuda. Alivio de deuda para una
recuperacion verde e inclusiva). Disponible en: https://drgr.org/
news/winner-takes-alltwice-how-bondholders-triumph-be-
fore-and-after-debt-restructuring/

Alemania y otros centros financieros

134


https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/jgd-2017-0010/html
https://www.degruyter.com/document/doi/10.1515/jgd-2017-0010/html
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Beschluesse/Programm/SPD-Zukunftsprogramm.pdf
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Beschluesse/Programm/SPD-Zukunftsprogramm.pdf
https://www.spd.de/fileadmin/Dokumente/Beschluesse/Programm/SPD-Zukunftsprogramm.pdf
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/1990812/04221173eef9a6720059cc353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/1990812/04221173eef9a6720059cc353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/1990812/04221173eef9a6720059cc353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1
https://www.bundesregierung.de/resource/blob/974430/1990812/04221173eef9a6720059cc353d759a2b/2021-12-10-koav2021-data.pdf?download=1
https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/
https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/
https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/
https://erlassjahr.de/en/news/gsdm2024/
https://erlassjahr.de/en/news/gsdm2024/
https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/
https://erlassjahr.de/en/news/shady-characters-in-the-legal-dispute-between-sri-lanka-and-hamilton-reserve-bank/
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/RP10-17/RP10-17.pdf
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/RP10-17/RP10-17.pdf
https://researchbriefings.files.parliament.uk/documents/RP10-17/RP10-17.pdf
https://unctad.org/publication/world-of-debt
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/2051AAAA_Outcome.pdf
https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/2051AAAA_Outcome.pdf

Conclusiones

135



Conclusiones

Los hallazgos detallados en el presente dossier
ponen de relieve una realidad evidente: la crisis
de la deuda que enfrentan los paises en desarro-
llo no es algo inevitable, sino que mas bien deri-
va de los fallos sistémicos en los marcos de ges-
tion de deuda, de supervisiones parlamentarias
inadecuadas y de insuficientes requisitos a la
transparencia.

La insistencia en la necesidad de supervisiones
legislativas mas estrictas —por ejemplo, de ma-
yor transparencia en los acuerdos financieros in-
ternacionales— y de mayor participacion de la
ciudadania no solo es oportuna, sino que es ur-
gente. Los Parlamentos desempefian un rol cru-
cial a la hora de impulsar la rendicién de cuen-
tas mediante el ejercicio de sus facultades de
supervisién, amplifican la voz de la ciudadania y
garantizan que los Gobiernos tomen decisiones
que realmente atiendan al interés comun de la
poblacién.

Las experiencias de paises como Sudéfrica, Ke-
nia, Ghana, entre otros, como se expone en el
dossier, demuestran que los préstamos sin con-
trol socavan la equidad socioeconémica, fomen-
tan la dependencia y exacerban las vulnerabili-
dades fiscales. Para escapar de estos ciclos, los
paises deben adoptar legislaciones que promue-
van la transparencia y la responsabilidad fiscal,
incorporen evaluaciones de impacto social y am-
biental y refuercen el papel tanto de los Parla-
mentos como de la ciudadania en la toma de
decisiones financieras. En Argentina, por ejem-
plo, el establecimiento de marcos juridicos como

la Ley de Administracién Financiera Publica en
la década de 1990 mejord la capacidad del Esta-
do para gestionar la deuda y la transparencia.
También reforzé la legitimidad y la rendicién de
cuentas del ciclo de la deuda, gracias a que in-
volucraba al Congreso.

La mejora en la legislacién nacional no es solo
una necesidad técnica, sino también un impera-
tivo moral y politico; dado que la gestidn soste-
nible de la deuda es esencial para defender la
dignidad humana y fomentar un crecimiento
equitativo, tal como lo demuestran las experien-
cias de los diferentes paises. Las politicas publi-
cas y las acciones internacionales desempefian
un papel fundamental en el desarrollo de capa-
citacién. En dltima instancia, es crucial com-
prender y abordar estos desafios que enfrentan
los legisladores a la hora de disefiar iniciativas
futuras de desarrollo de capacidades, si lo que
se busca es garantizar su éxito. En ese sentido,
el proyecto Terminar con la trampa de la deuda.
Opciones posibles desde las legislaciones nacio-
nales se convierte en una iniciativa crucial que
aporta un valor afiadido significativo a la coyun-
tura actual.
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Terminar con la trampa de la deuda

Esta publicacién brinda un andlisis de estudios de casos de Africa subsaha-
riana, Asia meridional, América Latina y Oriente Medio, cuyo propdésito es
identificar debilidades sistémicas en cuanto a gobernanza de la deuda. A
través de andlisis comparativos y experiencias concretas de paises puntua-
les, el dossier impulsa la adopcién de reformas legislativas que hagan hin-
capié en la transparencia, la rendicidn de cuentas, la supervisidn y la soste-
nibilidad en la gestién de las finanzas publicas.

Se establece la relacién de estas reformas con los derechos humanos, la
equidad econdmica y la sostenibilidad ambiental, en pos de contribuir al
debate internacional y proporcionar una hoja de ruta practica para que las
naciones escapen de la trampa de la deuda y protejan sus objetivos de de-
sarrollo. Los capitulos, redactados por un equipo de amplia trayectoria y
experiencia, junto con representantes de la sociedad civil, ofrecen lecciones
aprendidas, recomendaciones viables y perspectivas sobre las consecuen-
cias no deseadas en ciertos casos.
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