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DEUDAS SOBERANAS EN DEFAULT: ALTERNATIVAS
ABIERTAS TRAS EL CASO ARGENTINO RECIENTE

RESUMEN

Argentina esta en su segundo default en menos de quince afios, debido a causas
propias como al disefio juridico internacional que contiene la emision de deuda
soberana en la actualidad. En este escenario es una prioridad generar
mecanismos que eviten el comportamiento oportunistico de acreedores que no
ingresaron a procesos de re-estructuracion de tales deudas como lo revela el
caso Argentino. De este redisefio en el manejo de deudas soberanas depende el
éxito de futuros procesos de rescate de bonos nacionales.
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ABSTRACT

Argentina is in its second default in least tan fifteen years, due own reasons as
well as the international framework which contain the emission of sovereign debt
in the present. In this scenario, it’s a priority to generate mechanisms that avoid
the opportunistic behavior of creditors that didn“t enter to restructuration debt
process as the argentine case reveals. From this redesign in the management of
sovereign debts depends the success of future recue process of national bonds.
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1. INTRODUCCION

a Republica Argentina, en menos de quince afos, se encuentra

nuevamente bajo un fendmeno de default de sus compromisos

externos. Esto ha sido el resultado del juicio que contra el pais
iniciaron tenedores de deuda que no participaron de los sendos canjes
de “deuda vieja” por “deuda nueva”, esto es, rescate y sustitucion de
bonos pre-existentes por aquellos con una importante quita en el
capital adeudado asi como extension del horizonte de maduracién de
los nuevos bonos, que aconteci6 en los afios 2005 y 2010.

En dicho juicio, iniciado en el juzgado del segundo circuito de la
jurisdiccion New York, a cargo del Juez Thomas Griesa, Argentina
obtuvo un resultado negativo, siendo favorecidos algunos fondos de
inversion especulativos (holdouts o también denominados “fondos
buitres™) que contaban en sus portafolios con bonos no re-estructurados
de Argentina, con un reclamo final a pagar por el pais, segin consta en
la sentencia del propio Juez Griesa, por alrededor de U$S 1.660
millones, aunque el monto total, contingente al resto de los bonistas
que poseen bonos en default, asciende a cerca de U$S 16.000 millones.
Como el pais aun no ha acatado el fallo, por las razones que
brevemente consideraremos mas adelante, el Juez ha declarado al pais
en desacato, proceso que agrava el aislamiento financiero de Argentina
a nivel mundial, profundizando los agudos desequilibrios
macroecondmicos que viene padeciendo desde aproximadamente cinco
anos atras.

En ese escenario han comenzado a plantearse algunas alternativas para
evitar que futuras re-estructuraciones soberanas atraviesen situaciones
como las que se encuentra transitando Argentina, siendo que algunas
de ellas son meros rescates de propuestas que oportunamente se
formularon una década atras aproximadamente y que, con algun grado
de razonabilidad, pretendian anticiparse a lo que recientemente ha
acontecido con la Republica Argentina como caso testigo.

Si la crisis de la deuda argentina no encuentra correlato en la definicion
de alternativas legales y/o contractuales de alcance mundial que
permitan en el futuro poner a resguardo procesos de re-estructuracion
de deudas soberanas efectivizadas, tales procesos no se produciran —
por el caso argentino como precedente-, imposibilitando a los paises
afectados a corregir sus propios desequilibrios macroeconémicos que
derivan de estadios previos de altos e insostenibles niveles de
endeudamiento.




2. LA NATURALEZA COMPLEJA DEL PROBLEMA: LA SOSTENIBILIDAD
DE LA DEUDA SOBERANA.

a experiencia vivida por Argentina permite contextualizar el

problema que se pretende evitar que acontezca a futuro. En este

escenario, el problema de cémo enfrentar niveles de deuda
soberanas insostenibles se hizo mas evidente a fines de los afios ~ 80,
profundizandose luego en los afios “90 cuando, particularmente en la
segunda década, los flujos de capital hacia los paises, particularmente
emergentes, descansé en grado sumo en préstamos de bancos privados
—que aumentaron mucho mas que los flujos oficiales- para, en segundo
lugar, estar anclados casi mayoritariamente en fondos privados bajo la
forma de bonos. Es opinién de diversos autores que es este Ultimo
esquema de financiamiento el que ha generado incentivos perversos
para manejar y resolver niveles insostenibles de deuda soberana.

Una deuda soberana adquiere el calificativo de insostenible cuando la
relacién Deuda/PBI o Deuda/exportaciones no se estabiliza o, més bien,
generando tensiones fiscales, por la mayor carga que la deuda genera
en los presupuestos publicos, que tienen impacto multiplicador a nivel
macroeconémico global de dicho pais. Por supuesto que un aumento de
la deuda soberana puede estar explicado por varias razones aunque, sin
lugar a dudas, se puede expresar que, ceteris paribus, existe una
relacién directa entre aumento en el endeudamiento y déficit fiscal. Y
este Ultimo es uno de los elementos que componen o determinan el
saldo de la cuenta corriente.

Desde esta perspectiva, ¢cudl es la relacion entre déficit fiscal y tasa de
interés? Pues, si el desequilibrio externo del pais, fruto de un elevado
déficit fiscal, es muy alto como para despertar dudas con respecto a la
capacidad de pago de las deudas del pais, la tasa de interés a la cual se
podra colocar nueva deuda para pagar la vieja -mas los intereses, en
caso que los mismos sean capitalizados- sera mas elevada. Ahora bien,
mayores déficits fiscales implican tasas de interés crecientes. Sin
embargo, esto tiene un limite ya que los acreedores del pais no estaran
dispuestos a financiar cualquier déficit. Es decir, se puede considerar
que existe un déficit maximo al partir del cual, su suba implica un corte
de financiamiento para la totalidad de la deuda soberana. El siguiente
grafico muestra esta situacion, que comentamos a continuacion




Gréfico 1:
Tasas de Interés y Déficit Externo
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FUENTE: Elaboracién propia en base a Braun y Llach (2005)

El eje horizontal muestra el déficit/superavit de la Cuenta Corriente
(CC). La linea vertical implica un saldo externo igual a cero mientras
que a su izquierda o derecha, respectivamente, se asiste a un déficit o
superavit externo, respectivamente. Desde esta perspectiva, un saldo
comercial externo implica el mismo monto en términos de la cuenta de
capital mas la probable variacidon de reservas, aunque ambos con el
signo contrario (un déficit comercial debe ser igual a un superavit en la
cuenta de capital mas la pérdida de reservas externas, para que la
balanza de pagos tenga saldo cero).

A medida que nos movemos hacia la izquierda, el déficit externo crece.
Pasando la linea A, las tasas locales comienzan a subir por aumentos en
el riesgo pais (i, la tasa de interés local, es mayor a i*, la tasa de
interés mundial de referencia). Cuando el déficit traspasa la linea B, las
tasas de interés suben al infinito, implicando el corte al financiamiento
externo del déficit publico. Esto implica que habra un valor maximo de
dicho déficit que encuentra financiamiento a tasas crecientes.

Cuando tal nivel de endeudamiento deja de percibir financiamiento a
tasas razonables desde el punto de vista de la capacidad de pagos de
dicho pais, la deuda entra en perspectivas de default, situacion que
puede llevar a que unilateralmente (como Argentina en el afio 2002) o
en forma consensuada (como Uruguay y Ecuador en los afos 2002 y
2003, respectivamente), el pais incumpla el/los pago/s de capital e
intereses comprometidos llevando tal situacibn a un esquema de re-
estructuraciéon de la totalidad o parte de su deuda publica. Esto
acontece porque al aumentar la relacion Deuda/PBI suben las tasas de
interés reales que el pais toma para rescatar deuda vieja o requerir
financiamiento adicional, fendmeno que afecta al sector privado por el
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efecto sustitucion que genera la absorcion de fondos para el
financiamiento estatal.

En ese contexto, el pais puede tratar de aumentar la recaudacion de
impuestos o adoptar otras medidas para garantizar el pago del servicio
de la deuda, esquemas que reducen el crecimiento econémico con lo
cual se endogeneiza la relacion creciente entre Deuda y PBI (por
aumento en la primera y caida en la segunda, ambas en forma
consecuente), ya que la suba en la tasa de interés aumenta el costo
total de la deuda, reduciéndose el superavit y/o aumentado el déficit,
ambos primarios. Este udltimo, como vimos, es el principal componente
del financiamiento del servicio de la deuda.

Cuando la suma de la tasa de crecimiento real de la economia y del
superavit/déficit primario es menor que los pagos de intereses, ambos
expresados como porcentaje del PBI, la relacion Deuda/PBIl crece sin
limites. ElI mercado, anticipandose a tal situacién, restringe el
financiamiento a ser otorgado con lo cual el pais cae necesariamente en
un default de sus compromisos externos ya que no puede asegurar ni
siquiera el rescate de los bonos viejos por nuevos.

Una vez iniciado este proceso, que implica la definicion de cémo se
reparten las pérdidas entre acreedores y deudores, la re-estructuracion
de la deuda soberana debe conducir a que se convalide el menor Valor
Actual de la misma, producto del reconocimiento de la menor capacidad
de pago real del deudor, en relaciéon a su Valor Nominal. Es asi como se
puede considerar, como criterio de definicion, que el monto del Valor
Actual de la Deuda al cual se arribe debe ser aquel donde el nivel de
superavit fiscal inter-temporal que se calcule permita el repago de los
nuevos servicios de intereses luego de la re-estructuracién encarada.
Este ultimo, por supuesto, aumentara via un mejoramiento en las
perspectivas de crecimiento de la economia que se obtienen al bajar las
tasas de interés reales que financiaran la amortizacion de la nueva
deuda.

Por otro lado, la evolucion registrada en los principales financistas de
deudas soberanas, al pasarse de acreedores bancarios y/o organismos
multilaterales de crédito a financistas privados ha dificultado y, por
ende, ha generado costos de negociacion entre acreedores y deudores
mas altos. En la actualidad, la proporcion de deuda publica externa en
manos de acreedores privados alcanza a casi el 80% del total de
deudas soberanas. Y si bien la diversificacion de las fuentes de
financiamiento es un hecho saludable porque favorece el poder de
negociacion del deudor, sin embargo, puede convertirse en un
obstaculo al renegociar una reestructuracion, ya que puede resultar
mas dificil coordinar la actividad de los tenedores privados de bonos
que cuando los mismos estan concentrados en poco acreedores
bancarios. En consecuencia, las asimetrias de informacién respecto de
la capacidad crediticia del deudor que normalmente el intermediario
financiero reduce, vuelven a exacerbarse y por este motivo se ha




asistido al desarrollo de nuevas formas de evaluacion del riesgo con
base en disciplinas de mercado, donde juegan un rol creciente agencias
calificadoras y analistas especializados.

A lo antes expuesto, se le debe sumar la creciente diversidad de
instrumentos de deuda y de instrumentos financieros derivados que
estan en juego. A diferencia de éstos Ultimos, es de destacarse que los
tenedores privados de bonos prefieren mantener una relaciéon de corto
plazo con los deudores, teniendo mas incentivos a demandar a los
acreedores morosos, como se observa en el caso argentino.

En ese contexto se puede considerar que una reestructuracion ordenada
y sin demora de la deuda cuando su nivel es insostenible puede
beneficiar tanto a los acreedores como a los deudores y, lo que es mas
importante aun, permitira evitar los costos que un proceso no ordenado
y tipificado por las partes genera en ausencia de tales consensos
contractuales. Epstein (2012) destaca las siguientes caracteristicas que
en promedio se han observado en los procesos de re-estructuraciones
de deuda soberanas encaradas:

a) A través del andlisis de 90 defaults y re-estructuraciones
concertadas en 73 paises, las negociaciones tienen una duracion
promedio de mas de 7 afos, produciendo pérdidas promedio de
40% para los acreedores y logrando un alivio limitado para los
deudores.

b) Se deben coordinar diversos intereses, particularmente los de
algunos tenedores de bonos que no estan predispuestos a una
restructuracion de su deuda. En ese contexto, la condonacién de
la deuda requiere un mecanismo de coordinacién que obligue a
todos los acreedores a aceptar pérdidas nominales. Sin un
mecanismo de este tipo, cada acreedor individual preferiria no
participar de la restructuracibn mientras otros cancelan parte de
sus créditos.

c) Se asiste a falta de financiamiento privado durante el proceso de
restructuracion, que profundiza la crisis y reduce adn mas la
capacidad de pago, ya que durante el periodo de restructuracion
los paises podrian necesitar acceso a fondos externos.

d) Cuando un pais se acerca al inicio de sus dificultades financieras,
las nuevas emisiones de deuda puede hacer dafio a acreedores
existentes, por un problema conocido como “seniority” o
prioridad en la escala cobro.

Por ende, la complejidad y dificultad para conducir procesos ordenados
de salida ante un default requiere de medidas urgentes para limitar los
efectos colaterales de estos procesos.

Por otro lado, es también de opinion casi unanime que un acuerdo en la
materia contribuiria a aminorar la ocurrencia de crisis de deuda futuras
porque los mercados otorgarian menos crédito a los paises con
coeficientes de endeudamiento elevados en relacion a su PBI, con lo
cual se generarian los incentivos adecuados para que los paises inicien




procesos de correccion de los desequilibrios conducentes a tal situacion,
para evitar caer en un cierre total al finamiento externo.

Sin embargo, es de destacarse que cualquier propuesta a establecerse
como salida no generaria rapidamente una re-estructuracion facil ya
que incluso una reestructuracibn ordenada puede provocar
perturbaciones econdmicas considerables cuando el proceso de
correccion de desequilibrios macroeconémicos contempla medidas y
planes que fuerte impacto en lo monetario, fiscal y el sector externo.

3. BITACORA DEL DEFAULT DE ARGENTINA EN EL 2014: DISPARADOR
DEL CAMBIO.

| presente documento llama la atencién sobre los problemas que

tienen los paises luego de atravesar fendmenos de

incumplimientos en sus compromisos de pagos para normalizar las
relaciones con sus acreedores de modo de conducir a sus niveles de
endeudamientos a niveles sostenibles, tanto en términos
macroeconémicos como de estricto cumplimiento de sus servicios
regulares de amortizacion del capital adeudado mas intereses.
Argentina es, en estos momentos, el caso a analizar aunque no es el
Unico si se toma en cuenta los diversos episodios que en la materia han
ocurrido en los ultimos doscientos afos. El siguiente grafico muestra tal
frecuencia de estos fenémenos, situacibn que, a partir de su
regularidad, obliga a re-plantear el tema objeto de investigacion.

Gréfico 2:
Los Diez Paises con Mayor Cantidad de Default Soberanos
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FUENTE: www.infobae.com a partir de www.economist.com.




El denominado “Juicio del Siglo” en el que un grupo de holdouts
obtuvieron un fallo favorable del Juez del Segundo Distrito de la Ciudad
de New York contra Argentina se basé en la aplicacién, por parte del
mencionado magistrado, de la clausula pari passu. Esta clausula, que
aparece en la mayor parte de las emisiones de deuda soberana implica
un “un trato igualitario para aquellos bonistas de un pais que entren o
no entren a un canje de deuda publica”.

Argentina qued6 expuesta a esta clausula al realizar el primer Canje de
su deuda soberana, en marzo de 2005, como luego en el segundo
Canje, en octubre de 2010. En dicha operatoria hubo un 93 % de
acreedores que aceptd la re-estructuracion ofrecida por el gobierno
argentino pero un 7% restante no lo hizo, obteniéndose una quita en el
valor nominal del total de la deuda re-estructurada del orden del 46%
(Mualler, 2013). EIl siguiente gréafico muestra la situacion, a junio del
presente afio, del stock total de deuda del pais asi como los montos
pendientes de resolucion.

Gréfico 3:
Stock Total de Deuda Soberana de Argentina
-A Junio/2014-

Deuda bruta y neta

Jun-14
En miles da mitones de uls y % del PBI Stock % PBI
[ Total deuda bruta 2076 41,7
Total deuda neta 859 17,3
Sector privado 575 11,6
En u$s 45,0 9,0
Ens 12,5 25
Con CER 8,6 1,7
Sin CER 3.9 0,8
Org. internacionales 28,4 5,7
FMI BM BID etc. 187 3,8
Club de Paris y otros 9,7 1,9
Intra sector publico 121,7 24,5
BCRA 69.0 13,9
Anses 35,0 7,0
Banco Nacidn y otros 177 3,6

\Pendiente de renegociacion 16,0 3,2

FUENTE: http://www.diariobae.com/

Tras el primer fallo negativo emitido por el Juez Griesa, Argentina apelé
el mismo en la Camara de Apelaciones del mismo distrito, obteniendo
de nuevo un resultado negativo. Por ende, el ultimo camino fue
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presentar un recurso de amparo ante la Corte Suprema de los Estados
Unidos, la cual se negd a tomar el caso por lo que el fallo inicial del Juez
Griesa qued6 firme.

Como el pais no ha saldado el monto asignado por el Juez Griesa a
estos holdouts, estimada en unos U$S 1.660 millones (incluyendo
capital adeudado, intereses y punitorios), el pais entr6 en un default
parcial de su deuda al bloquear el Juez fondos por U$S 532 millones
que el pais deposité en el Bank of New York Mellon, su agente
fiduciario, para pagar el servicio de un bono en particular a sus
acreedores, hasta tanto no se arregle primero con los holdouts. En ese
marco, el magistrado declar6 al pais en desacato.

EL pais se niega a efectuar cualquier con los holdouts porque esta
imposibilitado de efectuar una mejora por encima de la que recibieron
los bonistas que si entraron a los sendos canjes de deuda efectuados en
los afios 2005 y 2010 por la existencia de una clausula que se incorporé
en los contratos firmados en dichos canjes, denominada RUFO (cuya
sigla en inglés es right upon future offers). Esto implica que, si el
gobierno mejora la oferta al 7 % de los bonistas que no entraron al
canje hasta ahora, tiene la obligacion de hacer lo mismo con el 93% de
acreedores que si aceptaron los Canjes antes mencionados.

Dicha clausula vence el 1 de Enero del 2015 con lo cual el pais deberia
esperar recién a la caducidad de la RUFO como para ofrecer una oferta
que sea de consenso con los holdouts pero por encima de lo que el pais
puede ofrecer hoy como valor presente de los titulos que los bonistas
que no entraron al canje tienen en sus manos.

Por otro lado, el problema no termina con estos acreedores. Se
considera que existen reclamos de otros holdouts que en cascada
reclamaran al pais un arreglo similar al que encuentre con los holdouts
que si ganaron el juicio en el Juzgado de Griesa por una suma cercana a
otros U$S 16.000 millones, con lo cual el pais debe idear una estrategia
de conjunto para solucionar el problema total de estos acreedores. Sin
embargo, la oferta que harad Argentina en adelante por la deuda que
falta arreglar es un tema aparte a la redaccion de este articulo.

La pregunta fundamental es por qué Argentina arriba a esta situacion
luego de que re-estructurara gran parte de su deuda soberana (U$S
112.000 millones) caida en default en los canjes de los afios 2005 y
2010. Es oportuno brindar algunos comentarios al respecto.

Argentina propone el canje de bonos viejos por nuevos tanto bajo
jurisdiccion extranjera —mayoritariamente- como con la clausula RUFO,
de modo de generar incentivos para una alta adhesion al canje. En el
primer caso, y hasta su vencimiento, el gobierno argentino no puede
cambiar la jurisdiccion de pago de los bonos, como intenta hacer tras la
sancion de la Ley de Pago Soberano que traslada el domicilio de cobro
desde el Bank of New York Mellon a Nacién Fideicomiso y que ha sido
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prohibido por el Juez Griesa. Esta subordinacién de la reestructuracion
de deuda a la justicia extranjera buscaba darles seguridad juridica a los
inversores. Por lo tanto, si la Argentina quiere cambiar el lugar de
jurisdiccion de los bonos con legislaciéon extranjera con Nueva York,
Europa o Japén, o si no se pagan los vencimientos de los bonos, puede
incurrir en una falta y caer en lo que se llama “default técnico”.

Por otro lado, es de destacarse que las Clausulas de Accidon Consentidas
(en adelante, CAC) fueron incorporadas en los bonos de Argentina
emitidos bajo ley extranjera en sendos Canjes mas no asi la tienen los
bonos emitidos bajo ley Argentina. En ese contexto, las CAC estan
presentes en casi un 85% de todas las series afectadas y 66.6% (dos
tercios) de cada serie. Por ende, el litigio encarado por parte de los
holdouts afecta s6lo a una pequefia parte de la deuda total re-
estructurada.

Numerosas opiniones al respecto indican que el Ministro de Economia
en el afio 2005, Roberto Lavagna, no incluy6 clausulas de tipo Clausulas
de Salida Consentidas (en adelante, CSC), a pesar de las malas
experiencias que podian ser obtenidas a nivel mundial en esos
momentos, tanto por las potenciales demandas judiciales que podria
recibir antes de abrir el canje (con lo cual se hubiera complicado aun
mas la re-estructuraciéon que se pretendia llevar a cabo) como por el
bajo nivel de adhesién que obtendria. Por ende, el Ministro habria
priorizado obtener, con las condiciones antes analizadas, un nivel de
adhesion elevado para luego, por presion, negociar con mas fortaleza
un acuerdo razonable con los holdouts. Esto implicaba abrir el canje
mas adelante, como sucedié en el 2010 y, al mismo tiempo, sancionar
una ley que prohibiera al Estado Nacional arribar a un acuerdo por
encima de lo concretado en los canjes y por encima de la clausula
RUFO. La denominada Ley Cerrojo impide aln, mas alla de la caducidad
de la clausula RUFO, generar tal oferta.

Como los hechos lo demuestran, los holdouts que litigaron en el
Juzgado de Griesa no vieron en el contexto argentino los incentivos
adecuados como para desistir de sus demandas. Y el juez Griesa les dio
la razon.

3.1. Otros casos de resolucion de deudas soberanas en Default.

No so6lo Argentina tuvo problemas con su deuda soberana como lo
vimos en la seccién previa. Es intenciébn, de la presente seccidn,
mostrar otros casos y la forma en que se enfrenté el problema. Entre
esas experiencias, en primer lugar, analizaremos a Rusia. Durante los
afios 1997 y 1998, el precio del petréleo cayé con fuerza y el pais
experimentd una abrupta reduccidon en los ingresos por exportacion,
situacion que llevo a que, a mediados de Julio de 1998, los servicios de
la deuda superaran el billon de ddélares y las tasas de interés de
mercado de los bonos se dispararan producto el enorme aumento en la
prima de riesgo-pais. La fuerte tensiéon en el mercado cambiario y
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bancario obligé al gobierno a instrumentar un programa de intercambio
voluntario para convertir deuda de corto plazo -denominada en rublos-
en deuda en moneda extranjera de largo plazo.

Sin embargo, el programa de intercambio no tuvo una buena
aceptaciéon, logrando una baja tasa de adhesidon por parte de los
acreedores ya que, entre otros inconvenientes, el pais perdié p acceso a
los fondos del FMI por lo que el programa de ajuste requerido para
sustentar inter-temporalmente el nuevo umbral de deuda objeto del
canje no goz6 de la credibilidad necesaria, al mismo tiempo que se
agudizaba la escasez de reservas y se anticipaba una devaluaciéon de la
moneda doméstica. El pais, en ese marco, declaré la cesacion de pagos
el 17 de Agosto de ese afo, iniciando luego un proceso de
renegociacion de la deuda interna en Mayo del afio siguiente asi como
de la deuda externa en Agosto del 2000.

En el caso, de Ecuador, el mismo anuncié la suspensién de pagos de
sus bonos Brady, luego de verse su economia afectada por varios
shocks adversos a nivel externo e interno, incluyendo dafios por
inundaciones, reduccidn en la entrada de capitales y una crisis bancaria
sistémica, que estalld entre 1998 y 1999. El rescate generalizado de los
bancos no evitd la crisis monetaria que se desaté a principios de 1999,
con la consecuente caida de las reservas internacionales del pais, a lo
que debié sumarse fia elevada carga de deuda publica de alrededor del
100% del PBI, lo que hizo cada vez mas dificil cumplir con el pago de
los servicios de la deuda. Tras entrar en default, el gobierno preparé
una oferta de canje de bonos respaldado por el FMI, lanzado en Julio
del 2000.

Sin embargo, el pais declara un nuevo default en Noviembre de 2008, a
pesar de que ni sufria una profunda crisis econémica ni fuerte presion
financiera como del hecho que el ratio deuda publica/PBI era de sélo
23%. Lo que sucedié fue que una Comision de Auditoria del Gobierno
declara a dos bonos como deuda “inmoral, ilegal e ilegitima”,
decidiendo suspender los pagos los vencimiento en los afios 2012 y
2030. En Noviembre del 2009, el gobierno lanza varias rondas de
recompra de deuda en efectivo, obteniendo una quita de entre el 65% y
el 70% de su valor nominal, con un nivel de adhesién del 95% de los
bonos en circulacion.

Por ultimo, para Granada, a finales de 2005 se llevé a cabo la re-
estructuraciéon de su deuda, luego que un huracdn causara graves
dafios econdmicos, fendmeno que afecté en gran medida los medios de
subsistencia y el sector turistico del pais y que obligd a que el canje
fuera lanzado un afio antes para ganar tiempo en la reconstruccién de
las industrias clave del pais. El canje lanzado logr6é asi una tasa de
participacion de 97% de los acreedores.

Analizando la experiencia de Republica Dominicana, entre 2002 y 2003
se detectaron en varios bancos importantes numerosas situaciones de
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fraude y pérdidas a gran escala, situacion que desencadendé una
importante corrida bancaria y una crisis financiera, llevando al gobierno
a instrumentar un programa de apoyo al sector con recursos obtenidos
por colocaciones de bonos en el exterior. Sin embargo, los esfuerzos de
rescate no evitaron una aguda depreciacion de la moneda nacional asi
como el aumento de la tasa de inflacidon, de la relacion deuda/PBI asi
como de una fuerte reduccidn en las reservas internacionales. En
Agosto del afio 2004, el gobierno adopté una estrategia de resoluciéon
de la crisis que implicaba una re-estructuracion de la deuda externa,
lanzando, en Abril del afio siguiente, una oferta de canje de bonos que
no incluian un recorte del capital pero si una extension en los
vencimientos, propuesta parecida a la instrumentada por Uruguay,
como veremos en la préoxima seccion.

En la gran mayoria de los casos de reestructuracion recientes en
América Latina, los procesos implementados usaron clausulas en la cual
la totalidad de los bonistas se obligaban a aceptar las condiciones
aceptadas si se superaba el 75% de los inversores en caso de una re-
estructuracion de deuda. De esta manera, las “Clausulas de Accion
Colectiva”, como veremos en la préxima seccién, son cada vez mas
frecuentes en las nuevas emisiones.

Por otro lado, el FMI traté de impulsar algunas alternativas para los
distintos casos de re-estructuracion soberanas aunque fueron
rechazadas por los Estados Unidos, entre otros paises, aunque, en la
actualidad, vuelven a ser objeto de promocién por parte de dicha
entidad, como veremos luego. En Noviembre del 2001, Anne Krueger,
Sub-Directora Gerente de la entidad propuso un mecanismo para hacer
frente a una negociaciéon compulsiva de la deuda soberana al prever la
creacion de una primera instancia similar a la ley de quiebras para el
sector privado. Como no prosperoé, se debe, entonces, avanzar tanto en
clausulas que contemplen situaciones de re-estructuracion como en la
creacion de foros de negociacion entre deudores y acreedores. Estos
puntos seran analizados a continuacion.

4. OPCIONES DE RESOLUCION DE DEUDAS SOBERANAS EN DEFAULT.

omo antes se contempld, una deuda insostenible requiere de su
re-estructuracion a través del cambio de bonos en circulacion por
bonos nuevos con quita en el Valor Nominal de los primeros, de
modo de nivelar el mismo con su Valor Presente Neto, que evallte la
capacidad de repago del emisor de los mismos. En ese contexto, el
canje de bonos implicaria la emisidon de una serie de nuevos titulos cuyo
valor corresponda a una fracciéon del valor de los existentes, con
vencimientos mas cortos e intereses mas altos aunque también se
pueden ofrecer bonos a la par, con un valor nominal idéntico al de los
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que se rescatan pero con vencimientos mas largo y tipos de interés
menores.

Mas alla del caso particular de Argentina que se debate en la actualidad,
el antecedente mediato de la controversia presentada en el actual
documento lo brind6 la crisis mexicana de 1995, que abrié una intensa
discusion en los foros académicos y politicos internacionales, con la
participacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), los restantes
organismos multilaterales y los paises del G20, entre otros, respecto a
una amplia gama de temas vinculados con la reforma y regulacion de la
arquitectura financiera mundial, en particular, los procesos e
instrumentos vinculados con re-estructuraciones no trauméaticas de
deudas soberanas. En ese marco, se comenzaron a analizar las
oportunidades para generar mecanismos que, ademas de resolver los
problemas de coordinacion, permitieran aumentar la participacion del
sector privado en la resolucién de tales problemas, como modo de
disminuir los problemas de riesgo moral derivados de los paquetes de
rescate implementados por los organismos multilaterales.

La participacion de los acreedores privados como oficiales o publicos en
la generacion de una metodologia de reestructuracion de deuda lo
menos costosa posible se basa en la creencia de que, bajo una
creciente valoracion del hecho de que cada acreedor asuma la
responsabilidad por su propia evaluacion del riesgo, la re-estructuracion
a ejecutarse deberia generarse minimizando a anulando los bail-outs o
rescates de un sector respecto del otro.

Lo antes mencionado es importante de tenerse en cuenta porque una
vez que se alcanza el punto a partir del cual la capacidad de pago de un
deudor es puesta en deuda, la pérdida respectiva de confianza acota su
capacidad de acceso a nuevo endeudamiento, con lo que se agrava el
problema de la deuda soberana al no poderse realizar roll-over de la
deuda que vence. En estos contextos, la situacibn se vuelve
rapidamente inmanejable y escapa del control de los deudores con lo
cual seria deseable contar con un mecanismo pre-establecido y/o pre-
acordado de negociacién para minimizar las pérdidas que se ocasionen.

Es claro y contundente expresar que cualquier procedimiento de re-
estructuraciéon de deuda soberana que pretenda ser una alternativa
razonable, de bajo costo y no traumatica —en términos legales y
econdmicos, en particular, para el pais deudor- deberia basicamente
basarse en los siguientes ejes: a) permitir una negociacién ordenada
con la totalidad de los acreedores, con trato igualitario a través de sus
diferentes clases; b) alinear sus incentivos, minimizando o adn
eliminando los comportamientos de free-riding; y ¢) mantener el acceso
de la economia cuya deuda esta siendo sometida a una redefinicion con
sus acreedores a los mercados de capital durante y después del proceso
de renegociacion. Esto ultimo exige que no hayan dudas con respecto a
sus fundamentos econémicos, de modo que el nivel de quita que se
practique a la deuda con problemas sea sostenible.
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Luego de la declaracion del default de la deuda soberana de Argentina a
principios del afio 2002, se plantearon, a nivel mundial, dos
mecanismos alternativos, que hoy vuelven con fortaleza al debate
acerca de como lograr acuerdos sustentables entre acreedores vy
deudores de modo de evitar la situacién que atraviesa dicho pais en la
actualidad. Estos mecanismos son, por un lado, las denominadas
“Clausulas de Acciéon Colectiva”, (en adelante, CAC), que son usuales en
los procesos de re-estructuracion de deudas del sector privado, como,
por otro lado, la generacion ya de un marco normativo mas amplio
como el brindado por el “Mecanismo de Resolucion de Deudas
Soberanas”, (en adelante, MREDS), ya con un alcance mayor y a nivel
global®.

Por dltimo, se puede contemplar la aplicacion de las “Clausulas de
Salida Consentida” (en adelante, CSC), para bonos ya emitidos y que
no tienen acceso a las dos alternativas antes enunciadas. Veamos,
brevemente, las opciones antes vertidas. Veremos, a continuacion, un
breve desarrollo al respecto.

4.1. Las clausulas de accion colectivas.

Las CAC fueron impulsadas primeramente por el Subsecretario del
Tesoro de los Estados Unidos, John Taylor como una extension de las
clausulas de accién colectiva incluidas en la jurisprudencia inglesa a un
variado espectro de instrumentos financieros, incluidos los préstamos
bancarios. La idea béasica de este mecanismo es regular la forma en que
los acreedores interactuarian entre ellos, no sélo a nivel de instrumento
individual sino también como clase -en funcidn de clausulas de
agregacion-, y con el deudor, en el marco de un proceso de
renegociacion de deuda soberana.

Las CAC operan sobre la emision de un bono en particular cuando, via
su contemplacién en el contrato suscripto entre el deudor y el acreedor,
la misma permite que una determinada mayoria de tenedores de dicho
bono acuerde o lidere una cierta re-estructuracion que implique el
intercambio de bonos viejos por nuevos y que se haga extensiva el
resto de loa acreedores que inicialmente no aceptaron tal operatoria.
Como efecto colateral de su instrumentacion, las CAC impedirian lo que
se desea evitar, esto es, que los acreedores que no ingresaron al canje
bloqueen las negociaciones que se encaren, facilitando asi y acelerando
los procesos que se encaren.

Lo antes expuesto permite destacar que el objetivo declarado de las
CAC es concentrar poderes en una mayoria de tenedores de bonos, que
tendria la autoridad para imponer una reestructuracion que someteria a

1 Ambos mecanismos fueron anunciados por la Sub-directora del FMI, Anne
Krueger, a través de su discurso emitido en la Ciudad de México el 12 de
Noviembre de 2002 (Citado por Fatorelli, 2012).
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todos los tenedores de bonos y paises deudores bajo sus decisiones.
Desde esta perspectiva, algunos autores como Fattorelli (2012),
exponen algunos efectos colaterales de este mecanismo que bien
deberian ser tenidos en cuenta ya que el objetivo no declarado es
proteger los intereses de los acreedores en relacién a los deudores. En
primer lugar, todo el poder de la negociacién, tras su activacion, recae
en la mayoria que se redna (en algunas emisiones recientes, la CAC
implica, para su activaciéon, una mayoria de tenedores de mas del 80%
de su totalidad) para proceder a liderar el proceso de re-estructuracion
de los bonos en default, situacion que bien puede implicar pérdida de
maniobra para los paises emisores de dichos titulos y/o imponer
arreglos financieros en los cuales el pais en cuestion no esté de
acuerdo.

Por otro lado, también esta4 en discusion a qué valor de produce el
cambio de titulos o si bien se hace a su valor de mercado, situacién que
podria generar operaciones de especulacién una vez que el mercado
anticipa qué bonos van a observar una activacion de sus CAC. También
se debe mencionar que la clausula determina que, en el caso de no-
pago de cualquier parte de una determinada serie de titulos de deuda
externa re-estructurada, los acreedores podran declarar
inmediatamente vencidos el principal, los intereses y todos los demas
valores adeudados sobre los titulos de deuda de aquella serie, es decir,
se declararia toda la deuda de plazo vencido, aun cuando no esté
vencida.

Por ende, y a partir de todo lo antes expuesto, si bien las CAC implican
un avance notable en la resolucién de los conflictos que se generan
cuando un bono entra en default, demuestran claramente el disefio de
incentivos que se generan para el pais emisor de tal titulo, donde si
bien actuan como “una segunda oportunidad”, dejan claro que la misma
tiene precio para el deudor, sin importar las relaciones de reciprocidad y
co-responsabilidad que se producen cuando se otorga financiamiento a
un titulo de dudosa capacidad de pago.

Las CAC, por otro lado, no escapan a los problemas de instrumentacion
que surgen por las caracteristicas propias del financiamiento al cual
acceden los Estados soberanos como gran variedad y numero de
acreedores, frecuente imposibilidad de dar el mismo tratamiento a
todos los acreedores, el papel que juegan los organismos
internacionales y la diversidad de los factores politicos y geo-
estratégicos de cada pais en particular, como fue contemplado en la
seccidn previa de este documento.

4.2. El mecanismo de resolucion de deudas soberanas.

Como consecuencia de lo antes expuesto, en el afio 2003 y a propuesta
del FMI, se alentdé fuertemente la creacion del MREDS como marco
normativo a establecerse a nivel mundial para diferendos de la
naturaleza descripta en este documento, con el propdsito de conducir a
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re-estructuraciones ordenadas y oportunas temporalmente de deudas
soberanas en default.

El MREDS tiene un alcance mayor que las CAC ya que el mismo no se
aplicaria a un sé6lo un bono en particular sino sobre la totalidad de
bonos e instrumentos de deudas soberanas emitidas por un pais. En ese
marco, el MREDS también requiere de una cierta mayoria de acreedores
que imponga las nuevas condiciones de re-estructuracion al resto de los
acreedores.

Muchos autores consideran que este mecanismo tiene un efecto similar
a muchas legislaciones nacionales que regulan los procesos de quiebra
empresarial, que permite agregar todos los créditos de una empresa a
efectos de la votacion de los acreedores. Por ende, el MREDS exigiria la
constitucion de una instancia centralizada de solucién de disputas a
nivel mundial que permite verificar las acreencias, garantizar la
transparencia e integridad del proceso de votacién entre los acreedores
y resolver las controversias que se planteen en su seno, generando asi
un ambito creible para una negociacién mas ordenada.

La activacion del MREDS permitiria la suspension automatica de los
litigios al mismo tiempo que debe ser activado a peticion del deudor
siempre y cuando se demuestre que el nivel de deuda es insostenible vy,
por ende, requiera de una adecuacion forzosa y voluntaria. Es de
destacarse que los acreedores no tendrian en este esquema un rol
pasivo ya estarian facultados para declarar que el pais en cuestion no
ha negociado de buena fe con lo cual, arribada esa instancia, la
suspensioén del litigio caeria con lo cual se vuelve a la situacion previa al
momento de la activacion del MREDS.

4.3. Las clausulas de salida consentida.

La falta de aplicacién en los contratos de deuda de las CAC asi como la
ausencia de un MRDES generé la posibilidad que acreedores no
conformes con algunos canjes de deuda realizados, como el argentino,
iniciaran acciones legales contra el deudor para cobrar la totalidad de
las acreencias en sus manos. Numerosas experiencias pueden
encontrarse en la literatura sobre la materia contemplada en este
articulo. Por ende, muchos paises que habian emitido deuda sin CAC
comenzaron a aplicar las CSC que, a diferencia de las primeras, se
imponen por ciertas mayorias de votos, diferentes en las distintas
jurisdicciones en las que se litigan, a partir de la oferta de canje de los
bonos en circulacién por bonos re-estructurados.

En este contexto, las CSC permiten debilitar los mecanismos de reclamo
judicial de los bonos viejos que quedan en manos de los acreedores que
no han participado de los canjes de deuda efectuados. Y, lo que es mas
interesante es que estas clausulas permiten el cambio de jurisdiccion
desde, por ejemplo, juzgados internacionales a domésticos con lo cual
el manejo de estas situaciones es siempre mas propicia y/o benevolente
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para el deudor. Por ende, estos aspectos existen mayores incentivos
para participar de los cambios de bonos efectuados.

4.4. Un cuarto “camino”: CAC + mecanismo de ajuste de la deuda
soberana.

Existe un cuarto camino y es el que involucra a un nuevo rol propuesto
para que sea desarrollo por organismos financieros internacionales
como el FMI, sin que esto implique la postura oficial de este organismo,
que si apoya la aplicacion simultanea de las CAC como del MREDS. Esta
propuesta residiria en coordinar la utilizacion de las CAC junto a la
creacion de un Mecanismo de Ajuste de la Deuda Soberana (SDAF, por
sus siglas en inglés) por parte del FMI, que combinaria los préstamos
del mismo mas la re-estructuracion de la deuda en default.

La propuesta antes mencionada requeriria que el FMI estableciera los
criterios en virtud de los cuales los paises fuesen elegibles para un
SDAF en forma similar a la de los criterios establecidos para la
calificacion de la iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados, un
programa establecido a mediados de los afios ~90, para seleccionar a
algunos paises de bajos ingresos para el alivio de la deuda. En ese
marco, se argumenta que la principal caracteristica de este mecanismo
alternativo seria la creacion de un instrumento de compromiso que
impediria al FMI financiar a los paises con una dudosa sostenibilidad de
la deuda. Esto implica definir tales criterios y, por ende, introducir
“ruidos” en el acceso o no a tal ventanilla de arreglo financiero.

4.5. La salida “a la Uruguay”.

Por dltimo, un camino interesante lo mostré6 Uruguay cuando re-
estructuré su deuda con problemas de pagos. La propuesta fue la
siguiente: correr la fecha de los pagos de deuda por el mismo periodo
para todos los vencimientos, manteniendo el orden original y
contabilizando los intereses. Asi, logré una adhesiéon del 93% en sélo 45
dias. En este caso, no hubo ni quita del Valor Nominal ni del Valor
Presente de la deuda por lo que no se iniciaron litigios judiciales ante
una violacién en los contratos de deuda por parte de dicho pais.

Como vemos, existe un amplio menu de alternativas que dependeran
de cada caso, de cada contrato de emisidon de deuda como de cada pais
a la hora de implementarse salidas ordenadas a procesos de deudas
insostenibles.

4.6. Dos ultimas alternativas.

A titulo de cierre de la presente seccién, se puede mencionar dos
ultimas alternativa a las propuestas antes presentadas. Por un lado,
Lerrick y Meltzer (2001) proponen la existencia y fortalecimiento de un
prestamista de ultima instancia internacional para que, en caso de que
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las negociaciones entre acreedores y deudores no conduzcan a un
arreglo ordenado de las deudas en default, se genere un mecanismo a
partir del cual se limite o acote el alcance de las pérdidas que se
derivan de tal proceso, a partir del respaldo de un organismo
internacional como el FMI. Con dicho aval, el pais con problemas de
sostenibilidad de su deuda accederia a financiamiento para adquirir al
sector privado los bonos publicos en su posesibn a un precio
determinado, el cual podria ser el de mercado, que incorporaria una
importante quita al momento previo a la oferta de recompra en los
mercados secundarios.

Si bien la propuesta implica un “paso hacia delante” en la resolucién
global del problema, no se resuelven de manera solvente los problemas
de riesgo moral, de litigio judicial y/ coordinaciéon entre los acreedores,
dejandose también de lado mecanismos de prevencion futura de crisis.
Por otro lado, Bartholomew, Stern y Liuzzi (2002) proveen una soluciéon
original y basada en aspectos de mercado ante la ausencia de un
esquema regulatorio que brinde un marco de resolucién de disputas
predecible. Los autores proponen que los paises que se aproximen al
nivel a partir del cual deben emprender una reestructuracion de su
deuda soberana deberia, en primer lugar, crear las condiciones para
canjear la deuda preexistente por un conjunto homogéneo de
instrumentos o Certificados Provisorios (o IDC, como es denominado
por los autores) para que, en una segunda etapa, se discutan los
términos exactos de la re-estructuracion, apalancados en una serie de
incentivos otorgados a los acreedores como pagos en efectivo o hasta la
propia utilizacion de las CSC.

Dichos instrumentos deberian ser muy liquidos para facilitar la salida de
aquellos acreedores que lo deseen al mismo tiempo que deberian
convertir o fundir los distintos bonos en uno s6lo de modo tal de alinear
los incentivos de los diferentes tenedores que aun mantienen tales
titulos en su poder. Por otro lado, los autores expresan que, en su
disefilo, no pagarian interés pero lo capitalizarian hasta la re-
estructuracion definitiva, al mismo tiempo que tendrian un plazo de
maduracién muy corto a efectos de darle a sus tenedores igualdad de
condiciones con otros tenedores de bonos que puedan elegir el camino
del litigio judicial.

La inclusion de las CAC procede para que, al momento de que la deuda
original sea canjeada por los IDCs, se permita un eficiente proceso de
re-estructuracion entre el deudor y los diferentes acreedores al exigir
ciertas mayorias pre-establecidas como la integracion del comité o
consejo de representacion de los acreedores, que evalue la capacidad
fiscal de repago de la nueva deuda como su sostenibilidad en el tiempo.
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5. BREVES CONCLUSIONES: LECCIONES TRAS EL CASO ARGENTINO.

e puede concluir que las deudas insostenibles deben ser

reestructuradas, de un modo u otro, en algln momento preciso,

de modo de evitarse las pérdidas de capital que sufren los
acreedores como los agudos procesos de correccién de desequilibrios
macroeconémicos que los paises deudores deberan implementar,
necesariamente, como complemento a las propuestas de re-
estructuracion de las deudas soberanas encaradas. La minimizacion de
dichos costos debe partir tanto de la implementaciéon de nuevos cuadros
normativos a nivel mundial como de mecanismos precisos que se deben
incluir en los contratos de deuda que se emitan.

En el marco antes descripto, un proceso que permita a los acreedores
preservar mejor el valor de sus créditos, y a los deudores reducir al
minimo la pérdida de produccion durante el periodo de Ila
reestructuracion es beneficioso tanto para los acreedores como para los
deudores.

En este sentido, recientemente el Fondo Monetario Internacional publicé
lo que es su punto de vista en la materia a través del fortalecimiento
del marco contractual para abordar problemas de accion colectiva
encaminada a lograr procesos exitosos y sostenibles de re-
estructuracion de la deuda soberana, en consonancia que lo expuesto
por la Asociacion Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus
siglas en inglés). En primer lugar, se propone modificar la clausula pari
passu en los bonos soberanos para evitar que el emisor pague a los
acreedores en forma equivalente o proporcional, discriminando asi entre
tenedores que si entraron al canje de deuda vs. los que no lo hicieron.

Por otro lado, se contempla la inclusién de una CAS ampliada, esto es,
que genere un mecanismo automatico de “agregacion de acreedores”
para resolver con mayor eficacia y rapidez los problemas de accion
colectiva. Por ultimo, se considera de qué manera el FMI puede
promover el uso de estas clausulas modificadas en las futuras
emisiones de bonos soberanos internacionales, sefialandose, al mismo
tiempo, los riesgos que se plantean durante el periodo de transicion
debido al elevado stock de bonos en circulaciéon que no contienen tales
modificaciones.

La experiencia de Argentina, una vez mas, ilumina al mundo las
previsiones que se deben tomar al realizar acciones cuya incidencia o
repercusion escapan a la é6rbita de analisis local o nacional.

Se puede concluir que las deudas insostenibles deben ser
reestructuradas, de un modo u otro, en algdn momento preciso, de
modo de evitarse las pérdidas de capital que sufren los acreedores
como los agudos procesos de correccion de desequilibrios
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macroeconémicos que los paises deudores deberan implementar,
necesariamente, como complemento a las propuestas de re-
estructuracion de las deudas soberanas encaradas. La minimizacion de
dichos costos debe partir tanto de la implementacion de nuevos cuadros
normativos a nivel mundial como de mecanismos precisos que se deben
incluir en los contratos de deuda que se emitan.

En el marco antes descripto, un proceso que permita a los acreedores
preservar mejor el valor de sus créditos, y a los deudores reducir al
minimo la pérdida de produccion durante el periodo de Ila
reestructuracion es beneficioso tanto para los acreedores como para los
deudores.

En este sentido, recientemente el Fondo Monetario Internacional publicé
lo que es su punto de vista en la materia a través del fortalecimiento
del marco contractual para abordar problemas de accién colectiva
encaminada a lograr procesos exitosos y sostenibles de re-
estructuracion de la deuda soberana, en consonancia que lo expuesto
por la Asociaciéon Internacional de Mercados de Capitales (ICMA, por sus
siglas en inglés). En primer lugar, se propone modificar la clausula pari
passu en los bonos soberanos para evitar que el emisor pague a los
acreedores en forma equivalente o proporcional, discriminando asi entre
tenedores que si entraron al canje de deuda vs. los que no lo hicieron.

Por otro lado, se contempla la inclusibn de una CAS ampliada, esto es,
que genere un mecanismo automatico de “agregacién de acreedores”
para resolver con mayor eficacia y rapidez los problemas de accion
colectiva. Por ultimo, se considera de qué manera el FMI puede
promover el uso de estas clausulas modificadas en las futuras
emisiones de bonos soberanos internacionales, sefialandose, al mismo
tiempo, los riesgos que se plantean durante el periodo de transicién
debido al elevado stock de bonos en circulaciéon que no contienen tales
modificaciones.

La experiencia de Argentina, una vez mas, ilumina al mundo las
previsiones que se deben tomar al realizar acciones cuya incidencia o
repercusion escapan a la 6rbita de analisis local o nacional.
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