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Resumen

Avanzar en los mecanismos de prevencion de crisis es la manera
mas eficiente de reducir eventuapeseblemas de liquidez y solvencia,
y por ello, evitar situaciones traumaticas en el futuro. Sin embargo, es
indispensable contrastar el efectle estos mecanismos sobre el
impacto en el crecimiento econémico. Mas alla de lo que pueda
hacerse para prevenir las crisis, la experiencia nos ha mostrado cuan
dificil es, sino imposible, evitarlas.

Este documento considera distintos aspectos de la posible
intervencion del sector privado en situaciones de crisis: las razones de
esa intervencidn; como debiera darse, y sus consecuencias para los
paises emergentes.

Luego de la introduccidn, el capitulo Il expone los problemas de
liquidez y solvencia y su vinculasi con el riesgo moral y sistémico.
El capitulo lll destaca las restricciones pmgestarias de los
organismos internacionales de dtédy sus implicancias para la
asistencia externa encaminada a enénecrisis. El capitulo IV analiza
la ultima experiencia de reestructuracion de deuda en el nivel
internacional que tuvo lugar en lagos ochenta. El capitulo V pasa
revista a algunos aspectos relevantge$as propuestas provenientes de
organismos multilaterales, gobiernos y entidades privadas, respecto a
la forma que deberia tener la participacion privada cuando existen
dificultades en hacer frente a ladigaciones externas. El capitulo VI
analiza la relevancia de éstas y otras propuestas respecto de la
participacion privada y discute los mecanismos facilitadores de
renegociacion de deuda y el impade este proceso en el sistema
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financiero. El capitulo VIl evalla experiencias la region y en particular, brinda un detallado
analisis de la experiencia argentina recientelltitho capitulo resume ladistintos temas tratados
en el documento y avanza en los lineamientos de una propuesta integral para evaluar una eventual

participacion del sector privado en los casos fleutades para hacer frente al pago de la deuda
por los paises emergentes.
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. Introduccidn

La mayor movilidad de capitales privados durante la década de
los noventa ha dado lugar a una extensa discusion respecto de sus
efectos sobre los paises emergentes. Por un lado, es evidente que un
mayor ingreso de capitales deberia potenciar el crecimiento econémico
de los paises de menor desarrollo relativo. Por el otro, la volatilidad
gue caracteriza a ese flujo de capitales incrementa las posibilidades de
gue se desencadenen crisis. Por lo tanto, el desafio es aprovechar el
flujo de capitales al mismo tiempo que reducir los impactos negativos
de su volatilidad.

La discusién se ha centrado eh conjunto de politicas que
tendrian ese efecto. Las mismas podrian agruparse de la siguiente manera:

a) Restricciones a la entrada de capitales de corto plazo por
parte de los paises emergentesh&e discutido distintos mecanismos
para evitar la volatilidad de los degles de corto plazo, tales como la
imposicion de impuestos inversamente proporcionales al plazo de
permanencia de estos capitales en los paises emergentes. El tema es
especialmente relevante para aquellas economias con sistemas
financieros relativamente débiles y que no han avanzado demasiado en
la liberacion del movimiento de bienes. Ejemplos exitosos durante un
cierto periodo de tiempo serian los de Chile, Colombia y algunos
paises del sudeste de Abiaa duda que se plantea en la actualidad es
respecto de la verdadera eficiencia de estos instrumentos a medida que
la globalizacion —y con ello la sofisticacibon— de los mercados de
capitales avanza.

1 véase por ejemplo: M. R. Agosin (1998); M. R. Agosin y R. Ffrench-Davis (1996); F. Barrera y M. Cardenas (1997); S. Griffith-
Jones (1998), y J. A. Ocampo y Tovar (1998).
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b) Mejorar las regulaciones financieras en los paises desarrollados, en especial respecto a la
magnitud del apalancamiento del capital y a la evaluacién del riesgo. Estas recomendaciones
fueron el resultado del efecto que la crisis rusa solave las instituciones financieras de los paises
desarrollados con alto nivel de exposicion.

c) Aumentar la transparencia de las cuergéblicas, las cuentas externas y del sistema
financiero de los paises emergentes, con el@betevitar situaciones como las de México y parte
del sudeste de Asia, donde el sector privadacontaba con informacion adecuada. Estandares,
cbdigos y mejores practicas son los términos mas utilizados en esta discusiéon. En este campo los
avances de los Ultimos afios han sido especialmente impoftantes.

d) Sostenibilidad de la situacion macroecondémica. Paises con elevados desequilibrios
fiscales, altos déficit en cuenta corrienteelevados vencimientos de corto plazo de sus
obligaciones externas o fiscales estan usualmente mas expuestos a la volatilidad de los mercados de
capitales. Las recomendaciones en estos casos sas,adnnque los instrumentos, en especial con
relacion al sistema financ@rpueden variar en cuanto a su complejidad y sofisticacion.

e) Fortalecimiento de los sistemas finangerba experiencia muestra que las crisis se
potencian cuando los sistemas financieros soilledébn términos de liquidez y solvencia. Las
recomendaciones son aumentar los requerimientos de capital y de liquidez, a la vez que se penaliza
o directamente se prohibe excesivos desfasegorahes entre activos y pasivos de las entidades
financieras. En este tema la discusién mas relevante es hasta donde se avanza con las regulaciones
prudenciales, de manera de evitar que un sistema excesivamente sdlido y liquido no sea a su vez
excesivamente costoso y por lo tanto poco fumali para el financiamiento del proceso de
desarrollo.

En algunos de estos aspectos se ha mwadoeconsiderablemente aunque todavia es mucho
lo que queda por hacer. Avanzar en los mecanismos de prevencion es la manera mas eficiente de
reducir eventuales problemas de liquidez y salizey por ello de evitar situaciones traumaticas.
También es cierto que esos mecanismos de prEvedeben ser contrastados con su impacto sobre
el crecimiento econémico. Por ejemplo, el mantémimo de superavit importantes en el sector
publico o excesivos requerimientos de capital y liquieie el sistema financiero pueden reducir las
posibilidades de crisis pero, al mistempo, conspirar contra el crecimiento.

Sin embargo, mas alla de todo lo que pueda hacerse para prevenir las crisis, la experiencia
muestra que es muy dificil —sino imposible— evitafl&or lo tanto, es necesario, ademas de
avanzar en su prevencion, discutir cual es la mejor manera de enfrentarlas en caso de que las
mismas ocurran.

De hecho, durante los dltimos afios, y en particular desde la crisis asociada con la
devaluacion del peso mexicano, se ha comenzado a discutir intensamente en distintos foros
respecto de la necesidad de participacion del sector privado en los casos en que un determinado
pais muestre dificultades para hacer frente a las obligaciones emergentes del pago de su deuda. El
tema no es por cierto nuevo, ya que el seciwago “ha participado” en numerosas oportunidades
a lo largo de la historia financiera del mundopencesos de reestructuracién de la deuda. El caso

El gobierno americano y el Fondo Monetario Internacional (FMI), a través del “Sistema general de diseminacion de datos” han
puesto especial énfasis en estos temas desde 1998. Véase por ejemplo, International Monetary Fund (IMF) (2000a y 1999a), y R.
Rubin (1999).

Véanse las recomendaciones del Banco de Pagos Internacionales (1997 y 1998), y Folkers-Landau y Lindgren (1998). Para una
vision critica véase, Economic Commission for Latin America and the Caribbean (ECLAC) (1998) y J. A. Ocampo (2000). Para un
analisis del impacto del Nuevo Acuerdo de Basilea en los paises en desarrollo, véase S. Griffith-Jones y S. Spratt (2001).

Ademas de la experiencia, la imposibilidad de prevenir todas las crisis ha sido discutida extensivamente en la litgaiara des
punto de vista conceptual, especialmente a partir de la nocién de incertidumbre; C. Kindleberger (1978) sigue siendcenn clasico

la materia. Véase para un analisis mas actual sobre los tenma®rdeacion, expectativas y opinion y su relacion con el ciclo
econdmico a: S. Griffith-Jones (1998); L. Taylor (1998); J. Eatwell y L. Taylor (2000), y J. A. Ocampo (2001).
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mas cercano y conocido es el de la reestructuraldda deuda en varios paises de América Latina
durante la década de los ochenta.

Sin embargo, existen varias razones que hacerlqiebate tenga caracteristicas especiales
en la actualidad. La mas importante de ellas es el notable crecimiento de los mercados de capitales
durante la dltima década. Tal como se explica méensamente en el capitulo IV, la virtual
desaparicion de los bancos como financiadordesdpaises y su remplazo por tenedores de bonos,
ya sean fondos de inversion o de pension, compafdeseguro o inversores particulares, genera
una complicacion considerable al momento de pemsgrocesos de reestructuraciéon de la deuda.
Por otra parte, una diferencia relevante respecta década los ochenta y las crisis previas, es que
hasta mediados de los afios noventa no existi6 una intervencién masiva de los organismos
internacionales de crédito con el objetivo de evitar una cesacion de pagos. En este sentido, es
evidente que el salvataje de México en plentasi& del tequila” inicié un nuevo estilo, el de los
paquetes “jumbo” de asistencia financiera. Mas alla de la importancia estratégica de México para
Estados Unidos, hay tres elementos que explican esta nueva etapa. En primer lugar, los
movimientos de capitales crecieron mucho masdedpénte que las cuotas de los organismos
internacionales de crédito y en particular dehdo Monetario Internacional (FMI), lo que provocé
gue las disponibilidades de financiamiento dem®®rganismos quedaran desactualizadas vy, por
ende, hubiera que recurrir a opeoagis especiales —en términos de la cuota de los paises en
dificultades y de la intervencién directa de lofspa desarrollados— para enfrentar situaciones de
crisis. En segundo lugar, la experiencia dedfies ochenta fue especialmente traumatica para
América Latina en términos de tasa de crecimiento y una nueva cesacién de pagos podria haber
iniciado un proceso similar. Finalmente, psobable que la profunthcion del proceso de
globalizacién de los mercados de capitales hubiemdugeido un contagio mayor, inclusive fuera de
la region. Ello como consecuencia de que, al menosse entonces, los acreedores no hacian una
diferencia sustancial en cuanto al riesgdedeeuda de los distintos paises emergéentes.

Mas alla de los motivos que dieron lugar a este comportamiento, lo cierto es que el
megapréstamo de México no sélo inaugurd atepa, sino también una nueva discusion en el
ambito internacional: ddail-out del sector privado y el riesgo moral asociado al mismo. Ese tema 'y
la falta de recursos de los organismos irgeionales de crédito para varios eventuales
“megapréstamos”, es lo que esta detras de tgmipstas que tienden a involucrar al sector privado
en la resolucion de situaciones de crisis rel@@ilas con la deuda en los paises emergentes.

Esas propuestas van desde una participaclétivaenente menor del sector privado, hasta
casi la eliminacion de los préstamos de los organismos internacionales y el tratamiento de
situaciones criticas de la deuda soberana de un simdar a la convocatoria de acreedores de una
empresa privada. Aun propuestas que hablan dedesidad de un prestamista de Ultima instancia,
consideran de forma tan limitada su funcién, que la misma se convierte en practicamente
inexistente, (Meltzer Commission, 2000, y Lerrick-Meltzer, 2001).

Es evidente que estas propuestas, en caso de aplicarse, pueden tener un impacto mas que
relevante en los flujos de capitales hacia los paises emergentes. De hecho, podrian generar
situaciones similares a las dificultades que un béedria para atraer a los depositantes después
de una reestructuracion de sus depoésitos, @uasposiblemente tendria si otras entidades del
sistema lo hicieran.

® Esta percepcion se explica, al menos parcialmente, por un hecho que tiene que ver con la propia existencia de la&s institucion

financieras. En efecto, éstas surgen no sélo como una manera de diversificar el riesgo, sino también como consecuencia de las
ventajas comparativas asociadas al conocimiento del cliente. La ausencia de las instituciones financieras como prestamistas
importantes en estas circunstancias reduce la capacidad de evaluacién del riesgo y, por lo tanto, aumenta la posibilidad de un
comportamiento de “manada”. Este comportamiento fue disminuyendo a través del tiempo como consecuencia de los mayores
recursos orientados a evaluar la situacion de los paises. La cantidad de informes existentes hoy dia es una claraoprueba de ell

9
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La ausencia de un prestamista de Ultimaaimsa o, para decirlo con mayor propiedad, de
préstamos excepcionales para determinados paises en situaciones de emergencia, y la consiguiente
reestructuracion de la deuda de esos paisggtasrente generaria una reducciéon adicional en los
préstamos privados a los paises emergentesremaieDado el contexto actual de elevadas tasas
de interés en América Latina, esa restriccion al@da muy especialmente a los paises de la region
en particular. La situacién de los afios ochenfitusgativa al respecto, ya que la reestructuracion
de la deuda contribuy6 a la desapariciéon de los grandes bancos comerciales como prestamistas a los
gobiernos en la década siguiehte.

La consideracion de este tema tiene claros putgaontacto con la discusion respecto de la
reforma de los organismos internacionales de crédito, ya que dado un determinado papel de estos
organismos en general y del FMI en particutpreda claramente delimitado el papel del sector
privado en determinadas circunstancias. En el extremo, la casi eliminacién del FMI y de los Bancos
de Desarrollo, implicitas o explicitas en algunamppestas, tiene un corolario evidente respecto de
la participacion de los agentes privados de riifemiento externo en situaciones de crisis.

Sin embargo, ambos temas son claramente difsse ya que la reforma de los organismos
internacionales necesariamente debe considerag, @ntrs, temas tales como la condicionalidad y

por ende las autonomias nacionales o loaci@hados con el desarrollo econémico, que poco
tienen que ver con la participacién del sector privado en situaciones de eméergentido caso,

es evidente que ambos temas forman parte de la agenda mas amplia de reforma del sistema
financiero internacional, que incluye como uno de los temas dominantes los problemas de
solvencia y liquidez de los paises en desarrollo.

En este documento, vamos a considerar distintos aspectos de la posible intervencion del
sector privado en situaciones de crisis. Lasmag de esa intervencion, como debiera darse y sus
consecuencias para los paises emergentes.

El documento esta organizado de la siguiente manera:

« En el capitulo Il se discute los problemadigeidez y solvencia y su vinculacién con el
riesgo moral y el riesgo sistémico. Tamde en cuenta la abundante literatura respecto
de estos temas, con relacion a las crisis financieras nacionales, analizaremos qué
ensefianzas nos deja la teoria y la experiencia en este contexto y en qué medida las
mismas resultan aplicables a la situacioén internacional.

e En el capitulo lll se discute las restricciones ppeestarias de los organismos
internacionales de crédito que claraménteoducen limitaciones a las conclusiones del
capitulo previo en cuanto a las posibilidades de organizar paquetes de ayuda.

 En el capitulo IV se analiza la ultima exrpacia de reestructuraciéon de deuda en el
nivel internacional que tuvo lugar durante la década del ochenta, con el objeto de
extraer ensefianzas —a partir de las sintiés y diferencias— con la situacion actual.

* Enel capitulo V se pasa revista a algungeet®s relevantes de las propuestas oficiales
y privadas respecto a la forma que debtni@r la participacion privada cuando existen
dificultades en hacer frente a las obligaciones de la deuda.

* Larelevancia de éstas y otras propuestas resgdeda participacion privada se discuten
en detalle en el capitulo VI. Alli se dizan temas centrales a este documento, tales

Obviamente éste no fue el inico motivo ni, posiblemente, el méas importante a la luz del proceso de “securitizaciorrtdddss me

de capitales. Sin embargo, no cabe duda respecto al efecto traumatico que la crisis de la deuda en América Latina plagiujo sobre
bancos comerciales.

Para una vision mas general sobre la nueva arquitectura del sistema financiero internacional, véase J. A. Ocampo (2000).
B. Eighengreen (1999a) discute temas mas especificos relacionados con este documento, aunque también analiza los mecanismos
para la prevencion de las crisis y el papel del FMI.

10
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como la alternativa de una solucién voluntaria a los problemas de la deuda hasta los
sectores que en el pais deudor estami@nlucrados en una situaciéon de ese tipo.
Asimismo se discute criticamente los distintos mecanismos que podrian facilitar la
renegociacion de la deuda y el impactadt proceso sobre el sistema financiero.

« En el capitulo VIl se evalla la experiend&varios paises durante la Ultima década en
la que el sector privado ha estado involucrado, ya sea a través de mecanismos
voluntarios o compulsivos. El capitulo termina con un analisis detallado de la
experiencia argentina.

« En el capitulo VIII se plantean las consideraciones findi@sge se resumen distintos
temas tratados a lo largo del documento y se avanza en ciertos lineamientos respecto de
los principales elementos que deberia tener una propuesta integral para evaluar la
conveniencia y caracteristica de una evenpaaticipacion del sector privado en los
casos de dificultades para hacer frente al pago de la deuda por parte de los paises
emergentes.

11
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ll. Riesgo moral y riesgo sistemico

Los problemas asociados al riesgo moral y al riesgo sistémico
han sido dominantes en el andlisis de las crisis financieras nacionales
durante el dltimo siglo, de la misma manera que hoy dia son los
ingredientes mas relevantes de la discusion de las crisis financieras
internacionales. Para entender lo principal de esta discusion, es
conveniente comenzar el analisis por los temas asociados
a los problemas de liquidez y solvencia, y las consecuentes
recomendaciones de politica econdmica ante situaciones de ese tipo. A
partir de alli, y en el resto de esi@pitulo se evalla la relevancia del
riesgo sistémico y riesgo moral, y en qué medida los mismos pueden
afectar las decisiones de las autoridades monefaRaslizado este
analisis, se avanza en las similitudes y diferencias con las crisis
financieras internacionales y, por ende, en que medida las ensefianzas
en el plano nacional se pueden extender al escenario internacional.

A. Las crisis de los sistemas financieros
nacionales

1. Liquidezy solvencia

Se entiende por problemas de liquidez los derivados de la
dificultad para hacer frente a ciestpasivos por un desajuste temporal
entre su exigibilidad y la recuperacién de los activos.

8

Para un intento de evaluacién empirica de un tema que ha sido largamente discutido en la literatura, véase E. Frytiny M. Quin

(2000).

13
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Por su lado, los problemas de solvencia se asocian a una situacién en la que los activos no
son suficientes para hacer frente a los pasiZeta distincién puede no ser del todo clara en la
practica. Un ejemplo puede servir para ilustaque queremos decir: cuando los pasivos son
exigibles, por ejemplo en un mes, y los activos son recuperables en varios afios y no existe un
mercado que permita descontarlos, entre atoEas por la incertidumbre asociada a un plazo
excesivamente prolongado, es obvio que no lséloun problema de liquidez sino también uno de
solvencia.

En un caso puro de liquidez, como el que pusd@sentarse en un contexto de panico, la
experiencia y la teoria nos dicen que es conwémiauxiliar a la entidad en dificultades. De no
actuar de esa manera pueden generarse postemwoblemas de solvencia, ya sea por una
liquidacion acelerada de activos a precios inferi@ardes reales o por tener que pagar tasas de
interés excesivamente elevadas para refinancigmrasisos. Como consecuencia de ello, la falta de
liquidez en el corto plazo puede termiearun verdadero derroche de recursos.

En los casos donde estd afectada la solvencia, la recomendacién no es la misma. En
principio, si una entidad tiene un serio problemaalgencia no tiene sentido pensar en préstamos
que lo Unico que hacen es prolongar la agonia swiver la situacion de FMI. Por otra parte, en
los casos de serios problemas de solvencidife&sl encontrar correcciones a la politica de la
entidad que los solucionen en el corto plazo o gumenos, dejen en claro que las dificultades se
pueden superar en un breve periodo de tiempo. Por lo tanto, la solucién mas razonable consistiria
en no prestar ayuda a la entidad y que la misma quiebre.

2. Riesgo sistémico

La interrogante entonces es: ¢por qué éste no ha sido el comportamiento mas comudn en las
ultimas décadas en el contexto de crisis firmms nacionales? Desde ya que la respuesta podria
ser que las politicas de resolucién de crisis financieras nacionales han sido equivocadas y de hecho
son muchos los que piensan de esa manera. Sin embargo, creemos que la racionalidad de estas
politicas tiene que ver con los riesgos de crisiggiica ante la ausencia de informacién completa
sobre las entidades financieras por parte de los ahofristasaturaleza misma de los sistemas
financieros hace que éstos tengan ciertas patidades que pueden explicar las causas de una
crisis sistémica, (Machinea, 199@&ntre éstas podemos mencionar:

(a) la disminucion en el valor de los activos de los bancos no se traduce en una reduccion en
el valor de sus depdsitos;
(b) los depositos son devueltos sobre la base delquénero que llega esl primero en cobrar”;

(c) el bajo costo de retirar los depdsitos emgaracién con el riesgo de perder el 100% en
caso de no hacerlo;

(d) las dificultades para reconocer el valor de mercado de la cartera de préstamos del banco, y

(e) en la razonabilidad de “correr” sobre un banco solvente que puede dejar de serlo si tiene
gue liguidar una parte significativa dessactivos en un periodo corto de tiempo, es
decir, la solvencia de un banco puede depender del comportamiento de los otros
depositante¥’

Los temas de informacién imperfecta se relacionan basicanwmtéa) la calidad de la cartera de las entidades finangigarsel
desconocimiento de la solvencia de los deudores de las entidades, y (b) su vulnerabilidad ante situaciones de iliquidez y de su
voluntad de pago ante eventuales problemas de liquidez. Teniendo en cuenta que los costos de esta informacion son elevados, los
pequefios ahorristas tienen mayores dificultades en acceder a esta informacion.

Este argumento es cierto aiin es casos de informacion perfecta. En ese contexto puede ser un comportamiento racsnal retirar |
depositos de una entidad financiera solvente si se piensa que la misma puede dejar de serlo como consecuencia de que los otros
depositantes “corren” sobre los depésitos de esa entidad. Ezrassthay expectativas racionales condicionadas al compartamie

de los demas agentes, cuyo nivel de informacion es desconocido.
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En momentos de crisis, los problemas dermacion se potencian, poniendo de manifiesto
la fragilidad de los mercados financieros y meando que a los ahorristas les resulte complicado
discernir la verdadera situacion de solvencia deelatidades financieras. Por lo tanto, ante los
riesgos de pérdida de sus activos, los invessqrueden decidir “correr” sobre las entidades
financieras, sin evaluar las caractergstiparticulares de cada una de ellas.

Teniendo en cuenta los problemas asociados aituation de riesgo sistémico, en términos
de caida del nivel de actividad econdmica, desanglacorrecta asignacion de recursos es que, en
muchas oportunidades, las autoridades handidiecimantener una entidad con dificultades de
solvencia, ya sea mediante préstamos o medsntenta, a pesar de que la operacion signifique
costos al gobierno o al camjto del sistema financief®.

Una solucion parcial al problema planteadoagmentar la cantidad y transparencia de la
informacion respecto del estado de las entidadesdieas, y bastante se ha avanzado en este
terreno. Asimismo, se han planteado alternativas a las redes de seguridad usuales de los sistemas
financieros modernos a partir de la experiencia de los clubes de bancos usuales a comienzos del
Siglo XX.*? De cualgquier manera, debe tenerse en cuenta que, en situaciones de crisis financiera,
mucha informacién puede ser contraproducente, dado que ello puede producir una crisis financiera
que de otra manera podria haber sido evithta.necesidad de mayor transparencia como medida
prudencial es especialmente relevante en mtosale normalidad del sistema financiero.

Obviamente, las propuestas respecto de la actitud a seguir por parte de las autoridades
monetarias se complican cuando los problemdgdilez y solvencia no pueden distinguirse con
claridad y cuando, como sucede habitualmente, fasl dieterminar los riesgos sistémicos que la
desaparicién de una entidad puedadpcir sobre el resto del sistema.

3. Riesgo moral

En el intento de evitar situaciones de riesggiémico, la intervencion de las autoridades
genera problemas de riesgo moral, es decir,dania por parte de los ahorristas de que, mas alla
de la calidad de una determinada institucion firemg las autoridades van a actuar de manera tal
gue ellos recuperen sus depdsitos. Obviamentesidgtion genera ineficiencias en la asignacion
de los recursos, ya que posibilita que se asigngaka actividades no rentables. Este es el caso
donde los ahorristas colocan recursos en urcdajue asigna mal sus créditos (por ejemplo,
excesiva cantidad de préstamos de alto riesgo) y que ofrece rendimientos superiores al conjunto del
sistema.

Excepto en casos “puros” de liquidez, que analizaremos mas adelante, es evidente que los
préstamos a los bancos crean problemas de riesgo moral, afectando asi negativamente la asignacion
de recurso$’ Veamos este tema en mayor detalle. El salvataje de bancos crea dos tipos de riesgo
moral: el de los ahorristas y el de los bancosn€mencionamos anteriormente, si los ahorristas
se convencen de que sus ahorros no corren pelignoa estar dispuestos a orientar sus recursos
adonde obtengan mayores retornos, independiemie del riesgo —el que por definicién no
existe. Por su parte, los bancos con proyectos mas riesgosos —aun con similares tasas de retorno—

1 En este ultimo caso a través de aportes de las entidades para un fondo de garantia de depdsitos que pueda servie para casos d

reestructuracion.

Véase, por ejemplo a C. Calomiris (1989) y (1990) para una visién critica de las redes de seguridad financieras yidnadevaluac

la experiencia de las redes de seguridad privada, y para una propuesta que incluye sefiales de mercado para mejorar el
funcionamiento de las redes de seguridad véase a C. Calomiris (1997).

Un ejemplo en este sentido es la situacion de algunos gizentiess americanos a comienzos de los afios noventa. Si lastakorr

hubiesen tenido un conocimiento detallado de la situacién patrimonial de esos bancos posiblemente se hubiese produsido una cris
Sin tener que enfrentar una corrida de depositos, la crisis fue evitada en los préximos afios como consecuencia deda ftaduccion

tasa de interés, el nivel de actividad econémica y los procesos de reestructuracién y capitalizacién de varias entidades.

En el caso de liquidez también puede existir un caso de riesgo moral si la entidad no ha sido cuidadosa con el maseja,de la m
especialmente teniendo en cuenta que la mayor liquidez tiene claramente costos econémicos para las entidades financieras.

12

13

14

15



La crisis de la deuda, el financiamiento internacional y la participacién del sector privado

van a estar dispuestos a pagar mas por sus depdsitos en la medida en gque piensen que, en caso de
situaciones adversas, no van a tener que hacer frente al pago de sus pasivos. La ausencia de disciplina
de mercado potencia este comportamiento, ya sea en término de la cantidad de entidades financieras
gue puede intentar adoptar comportamientos sirsil@@mo asi también respecto a los incentivos

gue genera para la aparicion de negocios directamente fraudulentos. Por lo tanto, es evidente que
una garantia total —explicita o implicita— lde depdsitos no es en absoluto aconsejable.

El problema de riesgo moral de los ahorristadeadificil solucién. Una estricta disciplina de
mercado exigiria que los mismos tengan pérdidas en caso de dificultades de una entidad. Mas alla
de temas de equidad y de costos de la infadmague permiten hacer una distincion entre clientes
por el monto de sus depdsitos, lo relevantec@®o tratar el caso del riesgo moral de los
depositantes y, a su vez, tener en cuenta gjaisstémico que puede ocasionar la caida de una
entidad. En estos casos, las soluciones extrenmasel solutions) no parecen adecuadas. La
eliminacién absoluta del riesgo moral exige un camyso de las autoridades de no intervenir en
ninguna circunstancia. Teniendo en cuenta las difidas para definir casos de liquidez puros, este
criterio debiera aplicarse aun en casos en gaigriablemas puedan percibirse como de liquidez.
Ademas, esta solucidn deja a las autoridades sirumentos en caso de que se perciba los riesgos
de una crisis sistémi¢dLa experiencia usualmente citada de los Estados Unidos durante el siglo
diecinueve y comienzos del veinte, cuando la ausencia de un prestamista de Ultima instancia llevé
en muchos casos a que la banca privada tomara ese papel, dificiimente pueda tomarse como un
caso a seguir, teniendo en cuenta las veces gigtarha financiero tuvo que cerrar sus puertas por
perfodos prolongados de tiempBoPor su parte, la proteccién de los ahorristas en todas las
circunstancias soluciona el problema de riesgt&siico, pero genera problemas de equidad y de
incorrecta asignacion de los recursos.

La magnitud del problema se reduce sustamgnte si, en el caso de salvataje de los
ahorristas, las autoridades monetarias no adoptaritario similar respecto de los banqueros. Ello
puede lograrse mediante la liquidacién del bancenoel caso que se decida mantenerlo abierto,
mediante el desplazamiento de sus directorepgndida por parte de los accionistas de todos sus
derechos econdmicos sobre la entidad. Si, ademas, este comportamiento se refuerza con multas
econdmicas y sanciones penales para los directsgsuede decir que el riesgo moral asociado a
actitudes imprudentes de los bancos debiera virardkrdesaparecer. Para ello también es necesario
una superintendencia que sea capaz de defmcthlemas tempranamente, dado que si existiera
riesgo moral de los ahorristas, los bancos jpodasumir conductas imprudentes por un tiempo con
la esperanza de revertir la situacion, ya qadrian financiamiento mientras dure la “aventura”.

En todo caso, lo que nos muestra mas de un deglmntroversia respecto a la conveniencia
de la intervencion de las autoridades para salvar a una entidad financiera o, al menos, a los
ahorristas de la misma, es que la decision siempre debe tener en cuenta, ademas de la cantidad de
fondos involucrados, el costo de los mismosl ympacto macroeconémico, los dos riesgos mas
relevantes: el riesgo moral y el sistémico. tomplicado de la decisién es que, en muchas
ocasiones, privilegiar uno de ellos implica costostérminos del otro. Dado que los ahorristas
estan tomando decisiones basados en percepaiespsecto del futuro, es claro que cualquier
apoyo de las autoridades a una o varias entidatfleaencia esa percepcion. Sin embargo, debe de
tenerse en cuenta que estamos en presenciaride datorsiones en los mercados financieros v,
por lo tanto, la politica tendiente a eliminar undagedistorsiones, por ejemplo el riesgo moral, no

15 En casos de crisis financieras se ha propuesto implementar una garantia total mientras dura la emergencia. Es ctaresue ésta

una solucién razonable en el largo plazo, ya que la decision de las autoridades al repetirse se hace previsible pareEel esercado
caso la garantia total, supuestamente transitoria, se convierte en permanente en la percepcién de los ahorristas.

Argentina experiment6 un modelo de este tipo durante el periodo 1991-1994, periodo en el cual el Banco Central temige severame
limitada su capacidad de actuar como prestamista de Ultima instancia, (Machinea, 1996).

Charles Kindleberger (1978), especialmente en los capitulos 8 y 9 hace una somera pero muy interesante revision lds varias de
crisis financieras de los Gltimos tres siglos.
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es siempre la 6ptima. Es decir, la politica econ6sicmueve, en ésta como en otras areas, en un
mundo donde lo relevante es la teoria del “segundo mejor”.

Una solucién intermedia requiere la posibilid#el actuar con cierta discrecionalidad. Ello
permite reducir sustancialmente el riesgo mgratque no hay certezas respecto de cual seria la
actitud de las autoridades, a la vez que dejatalie posibilidad de intervenir cuando se entienda
gue hay altas probabilidades de riesgo sistémico. A diferencia de ello, la existencia de reglas, ya
sea en cuanto al monto a prestar o el plazaréelito crea una sensacion de “cuenta regresiva” que
incentiva la corridd®

Nos resta mencionar el caso en gue los praddese presentan como de “liquidez pura”. En
esta situacion puede argumentarse que la existdaaia prestamista de ultima instancia llevaria a
gue aumenten los problemas de liquidez en edraist ya que las entidades financieras tendrian, en
ese caso, una posicion de liquidez inferior a la ageptarian sino existiera ese prestamista. Esa
actitud se explicaria porque una mayor liquidez, al tener costos econdmicos, reduciria la
rentabilidad de las entidades. Sin embargo, estaacd$ic/alida en cualquier sistema de seguro, ya
gue su existencia puede hacer que el asegadmjote una actitud mas riesgosa. Ademas, debe de
tenerse en cuenta que las autoridades econdmicas tienen la posibilidad de imponer reglas
prudenciales en cuanto a la liquidez y de aplicar sanciones si las mismas no se cumplen. La
alternativa a un préstamo de la autoridad monesari@ que la entidad financiera demore el pago
de sus pasivos hasta que se supere el probiestamalternativa supone que no hay incertidumbre ni
aversion al riesgo. Dado que éstees el caso, una “espera” en los pagos puede crear una situacion
de panico, que teniendo en cuenta los problafedslta de informacion puede convertirse en una
crisis sistémica. Por lo tanto,neaiera que de no existir restriccienen cuanto a los recursos o que
el incremento del crédito al sistema fin@mo cree incertidumbre sobre la evolucidon
macroeconémica —temas especialmente relevastesl caso de los paises con esquemas de
convertibilidad— la solucién de prestamistaldiéma instancia aparece como superior. Mas aun,
esta politica es la 6ptima en los casos purosa@lédiez, ya que de hecho soluciona las distorsiones
gue crean las fallas de informacién caracteristicas de los mercados financieros.

B. Las crisis financieras internacionales

¢En que medida la experiencia de los sistdimascieros locales es extensible a la arena
internacional? Creemos que en muchaos sentidos, como asi también existen diferencias relevantes.

1. Liquidezy solvencia

Asi como muchas veces resulta dificil defimnalaridad los casos puros de liquidez en el
ambito de una entidad financiera, también ésa es la situacién cuando consideramos a un pais. Por
otra parte, los indicadores de solvencia de us gapenden de si estamos evaluando la capacidad
de pago de la deuda mantenida por no resde(deuda externa) o si estamos evaluando la
capacidad de pago del sector publico. En el preaso, las relaciones de la deuda externa respecto
al saldo actual y futuro de la cuenta corrieme l®s indicadores mas relevantes. Si, en cambio, se
evalla la capacidad de pago del sector publm®,indicadores relevantes seran aquellos que
tengan que ver con el estado de las cuentas publicas.

18 Un ejemplo claro de esta situacién es lo que pasé en Argentina durante la crisis financiera de 1995. El Banco Carttatitenia a

el monto a prestar (una vez el patrimonio) y el plazo del préstamo (quince dias prorrogables por quince dias mas) Una vez que
comenz0 la corrida, las especulaciones eran respecto hasta que momento las autoridades monetarias iban a poder —dado las
restricciones legales— prestar a las entidades con problentase iacentivo la corrida. Estas restricciones fueron elimsdda

urgencia modificando la Carta Orgéanica del Banco Central y la Ley de Entidades Financieras; asimismo se creo un sistema de
garantia de depositos y un fondo de capitalizacién de entidades (Machinea, 1996).
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La situacion tiende a complicarse cuando, correctamea trata de descontar flujos futuros,
ya sea del desequilibrio en la cuenta corriemtde las cuentas publicas. En ese caso no sélo
importan las politicas nacionales sino también laspeetivas respecto de las variables externas
(términos de intercambio, tasas de interés internacionales y apreciacion de la moneda a la que esta
atada la moneda nacional en el caso de tipo de cambio fijo), que tienen una influencia mayor en
paises relativamente pequefids.

Por ello no es sorprendente que no existapuestas precisas a preguntas que intentan
averiguar, todavia hoy dia, si en los casosldgico, Brasil y Corea hahiun problema de liquidez
o de solvencia. Si bien la respuesta no es olvidodo caso es evidente que al menos no fueron
casos donde la solvencia del sector publico estandomprometida. En todo caso las dificultades
tenian que ver con problemas en la cuentaargj asociados a un tipo de cambio sobre evaluado,
gue de no corregirse afectaban la capacidad de pago externa del pais. En los tres casos, la
correccion del tipo de cambio y la reduccién dddaenanda interna atendieron a este problema de
solvencia, ayudando a generar un fuerte cambio en las expectativas respecto a los problemas
intertemporales de solvencia. En el otro exto, Ecuador en 1999 aparece, teniendo en cuenta los
indicadores mas usuales como las relacodeuda/exportaciones y deuda/producto o los
requerimientos presupuestarios para hacer drentsu deuda publica, como un caso claro de
insolvencia. Sin embargo, como la experiencia dmsgaises europeos muestra, ni siquiera estos
indicadores son determinantes. El analisis es n&tssorsi, ademas de esas relaciones, se toma en
cuenta la tasa de interés que debe afrontgaisl y su posible sendero en el futuro, como asi
también la magnitud del desequilibrio fiscal. Si un pais con una elevada deuda debe pagar una alta
tasa de interés y la situacion fiscal esta fueraamgrol la situacion es claramente de insolvencia.
Ademas, las expectativas tenderdn a mostrar gpaigldificimente pueda disminuir la tasa de
interés en el futuro. Esto a su vez limita, obviatagla tasa de crecimiento del producto, haciendo
mas perversa la dinamica de la deuda. Esta era la situacién de Ecuador y no, obviamente, la de los
paises europeos con untaelacion deuda/producto.

En sintesis, si bien en el caso de una entidehfiera es casi imposible resolver en el corto
plazo un problema de solvencia, ése no es necesania la situacion de un pais. En este caso, es
posible revertir una situacién de supuesta insalzemediante politicas adecuadas. Por ejemplo, el
desequilibrio fiscal actual y futuro puede reducirse con un conjunto determinado de politicas. De la
misma manera, una variacién del tipo de cambio puede corregir el desequilibrio esperado en la
cuenta corriente. Desde ya que hay limitaciones a lo que puede hacerse con la politica econémica.
Por ejemplo, si solucionar el problema de Imsncia del sector publico requiere un superavit
primario elevado, su obtencién puede ser politicaenémviable y, en ciertas circunstancias,
econdémicamente inconveniente. De cualquiemera, es evidente que los casos puros de
insolvencia no son tan evidentes en el ambito de un pais como pueden serlo en una entidad
financiera, o, por lo menos, debe de tenerse en cuenta que los mismos pueden ser revertidos con
decisiones adecuadas de politica econémica.

2. Riesgo sistémico

Ya dijimos que la existencia del riesgo sistéarén los sistemas financieros debe atribuirse a
la presencia de fallas de informacion que semman en momentos de crisis y que ponen de
manifiesto ciertas fragilidades inherentes a ®stercados, generando asi que el deterioro de la
confianza de los inversores produzca un efectcagimtsobre el conjunto de las entidades. Estos
problemas de informacién no desaparecen cuandaded®s el analisis al plano internacional. Es
mas, se podria argumentar que, en la medidaegisten costos fijos para la recoleccién de
informacion, el desplazamiento de los préstasindicados por un espectro mucho mas atomizado

19 El aumento de la tasa de interés internacional tiene la caracteristica de afectar ambos indicadores de solvencia.
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de acreedores puede agudizar estas fallas. Sinrgmigsste argumento ha perdido algo de fuerza
en los dltimos afios como consecuencia de |goitancia de los inversores institucionales, los
cuales han dedicado recursos crecientes a eMalgituacion de los paises emergentes. Mas aun,
dada la creciente importancia de inversoresitirtionales, se puede afirmar que la informacion
entre los tenedores de bonos es sustancialmerner mae entre los depositantes en los sistemas
financieros. Por lo tanto, los riesgos de contagiociados a la existencia de informacién imperfecta
son seguramente menores en la actualidad eivel internacional que en el nivel nacioffal.

Es necesario evaluar, entonces, algunossargumentos que se relacionen menos con la
ausencia de informacion y mas con otros canales a través de los cuashsecksspueden
transmitirse. Uno de éstos es el canal comerBiar ejemplo, cuando un pais experimenta una
crisis cambiaria marcada por una depreciacignifitativa de su moneda, otros paises pueden
sufrir el impacto comercial debido a la mejora competitiva del pais en crisis. Si el abandono del
tipo de cambio es acompafiado, como ocurre generalmente, por una caida del nivel de actividad y
una reducciéon de las importaciones, el efeicigreso asociado también podria deprimir las
exportaciones de los socios comerciales. Losxaders habitualmente adelantan este efecto, por
ejemplo a través de atagues especulativos sobre la moneda que ven mas endeble como
consecuencia del previsible impacto comercial. Efteto se ve potenciado como consecuencia de
gue, tal como lo sefialan G. Kaminsky y C. Reinhart (1999), los paises que tienen un alto nivel de
comercio regional, usualmente tienen fuertes conexiones a través de los arreglos financieros que
facilitan el comercio. De esa manera, la existencia de acreedores comunes tiende a aumentar el
impacto comercial puro, dado que los bancos enfrentados a situaciones de incobrabilidad en sus
lineas comerciales tienden a reducir su exposicion con otros deudores en otros paises.

Sin embargo, este argumento si bien impoetgrdra entender, al menos parcialmente, el
contagio regional de ciertas crisis (por ejemplmeste asiatico), no es suficiente para explicar el
alcance de las ultimas crisis globales y el contagio de algunos de los paises involucrados (por
ejemplo, Argentina con México en 1995 6 el impact@keconjunto de los emergentes de la crisis
rusa) Para ello es necesario apelar a argusemfs relacionadas con los vinculos financieros
entre paises que con los canales comerciales. Hay un primer efecto que tiene que ver con la
aversion al riesgo. Ante una situacion de cr@ispaises emergentes, los acreedores comunes,
tienden a reducir la exposicion en activos de mas alto riesgo en términos generales. Este
comportamiento se ve potenciado por la utiliégacde modelos estadisticos de correlacion de
precios entre activos de riesgoUn segundo efecto, de importancia para entender el contagio
asociado a la crisis rusa, tiene que ver corexgesivo apalancamiento de algunos fondos de
inversion, que ante una situacién de crisis en una economia emergente, tienden a vender
obligaciones de otros paises para hacer frente a la disminucién de las garantias de los préstamos
tomados oportunamente —consecuencia de la eaighprecio del papel dado en garantiar@in
calls), (G. Calvo, 1998). Usualmente, los activos mas afectados por estos manejos de cartera son
aguellos que presentan alguna correlacién histérica de precios positiva con los del pais en crisis y
aguellos que tienen una razonable liquidez. Eget@fes mayor cuando menor sea la liquidez de
los activos financieros del pais en crisis.

De este andlisis se desprende que los paises que pueden generar una crisis sistémica v,
casualmente, también los paises que pueden sufrir la misma, son aquellos que tienen una mayor
participacion en el comercio internacional —o al menos en el comercio de una region
determinada— y aquellos que tienen un monto significativo de pasivos financieros comercializados

20 Este también era el caso durante la década del ochenta, donde los inversores en paises eran los bancos comercialestejue obvia

cuentan con informacion mas calificada que el promedio de los depositantes locales.

La correlacion entre el precio de los activos financieros puede haber sido, junto con la percepcién de la similitugctiticadas
macroeconémicas de ambos paises, la causa del contagio quéasednaomia argentina como resultado de la crisis mejicana de
fines de 1994.
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en los mercados internacionales. Este razonamienestra que los paises que mas posibilidades
tienen de producir una crisis sistémica, o ddeparla, son los paises emergentes medianos y
grandes. El argumento lleva a conclusiones similares, aunque por motivos distintos, a las que se
conocen en relacién con los mercados financieros domésticos. De alli deviene el “demasiado
grande para caer”, al cual suele hacerse referenai@do las autoridades monetarias rescatan a una
entidad financiera importante.

3. Riesgo moral

Cuando consideramos el caso de riesgo moral, las figuras de los ahorristas y de los bancos
son asimilables a los tenedores de bonos (o préstamos) y a los paises, respectivamente. En
principio, para los tenedores de bonos el tema dgarie®mral es equivalente al de los ahorristas de
las entidades financieras. Sin embargo, existe una diferencia que es importante resaltar: los bonos,
a diferencia de los depésitos, son instrumetitngdos. Por lo tanto, mientras los depositantes
enfrentan solo dos alternativas, es decir recurbd0% de lo invertido o perder la totalidad del
capital, los tenedores de bonos tienen una alternativa adicional, que es la de vender esos activos en
cualquier momento, aunque sean una pérdida patrimoni&l. Por otra parte, tal como lo
demuestra la experiencia histéaj en el caso de los bonos soberanos las expectativas de pérdida
son limitadas, lo que le pone un limite a la caida del precio de los &&tEis.implica que en
situaciones de riesgo similar en cuanto a irmudia, es decir similar probabilidad de no hacer
frente a los pagos de las obligaciones por parte de un pais y de una entidad financiera, el premio en
términos de tasas de interés necesaria para attaeahorrista debiera ser mayor en el caso de una
entidad financiera que en el caso de un fais.

De existir riesgo moral “extremo” en el nivimternacional, es decir si se pensara que
siempre va a haber un rescate internacional al menos en el caso de los paises relativamente grandes,
la tasa de interés de los bonos de esos paises no debiera diferir de la de los bonos americanos.
Teniendo en cuenta los diferenciales de rendimsedéoos bonos éste no es el caso. Por otra parte,
en el parrafo precedente decimos que para similares riesgos de incumplimiento por parte de una
entidad que de un pais, el diferencial de tasastdeés debiera ser mayor para distintas entidades
financizgras que para distintos bonos; ése tampoco parece ser el caso a la luz del rendimiento de los
bonos:

22 ge puede pensar que los ahorristas pueden recuperar algo en el caso de la liquidacién de un banco, pero ésta aparece como una

alternativa lejana y dificilmente valuable. Por otra parte, la liquidacién de una entidad implica costos asociados engaspths

pago del personal, el cobro de los créditos pendientes, etc.; lo que reduce apreciablemente el patrimonio de la entidiad durante
proceso de liquidacion.

En la actualidad resulta casi imposible pensar que un pais no va a pagar nada de su deuda. Ello lo colocaria autciméticamente
del proceso de globalizacién —comercial y financiera— con todos los costos que ello implica.

Considerando una determinada deuda (D) y una tasa de interés (r), se puede expresar el cobro de dicha deuda (C) como:

C = min {D * (1 +r), Y}, donde (Y) representa el nivel de recursos del pais o banco que puede ser utilizado para pdaar la de
Suponiendo que hay dos estados posibles en el mu)dmo(implica el pago total de lo adeudado y el otro (¢) la casacion de
pagos. En el caso de incumplimiento del deudor se puede esperar que el pago s&adgeatlaramente representa un porcentaje
de la deuda. Lo que estamos diciendo es que el valor de recupero es usualmente menor en el caso de un banco. Ademas, y tal como
fue mencionado, un pais tiene posibilidades de mejorar su solvencia si toma medidas adecuadas, por lo que mientras se puede
esperar que los ingresos disponibles para el pago de la deuda disminuyan en el caso de una entidad financiera (cashosry eficien
el cobro de la cartera) posiblemente aumenten en el caso de un pais en dificultades.

Por lo tanto, si expresamos la esperanza de recupero en uno y otro caso por:

E(G) =p[D@A+gl+(1-p)aY

E(G) = p[D@+p]+(1-pdyY
donde (p) es la probabilidad de cumplimiento en el pago de las obligaciones y el subindice (c) y (b) significan paises y bancos
respectivamente. Siza d como se desprende del parrafo previo, dada la misma probabilidtethde, la tasa de interés que los
ahorristas demandarian a un banco deberia ser mayor a la que le pedirian para mantener un bono soberano.

Del argumento del texto se desprende que el riesgo moral seria mayor en el caso de los ahorristas de las entidadegifiremciera

el caso de los bonos soberanos. Sin embargo esa afirmacion merece varias calificaciones: (a) por un lado, es imposilsie saber si
ahorristas prevén similares riesgosdéfault en una entidad financiera como en un pais, y (b) por otra parte, si bien es muy dificil
encontrar diferenciales de tasas de interés (reales) entre entidades financieras de la magnitud de las que se obsercad@&n los m
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Al comparar a los paises en relacion con los bancos también encontramos similitudes y
diferencias, aunque estas Ultimas parecen sersigadicativas. En el caso de las entidades
financieras, es evidente que existe una autdrglee puede establecer ciertas condiciones que, de
no cumplirse, pueden llevar a sanciones. Estas sanciones, en una situacion extrema, pueden llegar
hasta el cierre de la entidad. Obviamentte é® es el caso de un pais, donde si bien las
condiciones de los organismos internacionales de crédito pueden ser asimilables a las de un
regulador del sistema financiero, no existe wapacidad de sancién similar. Siguiendo este
argumento, se podria afirmar que el riesgo morali@ser mas importante en el caso de los paises
gue en el de los bancos. Sin embargo, es addgue en una situacion de crisis los gobiernos
pagan costos elevados, de manera tal quemsiiable que un gobierno decida llevar a un extremo
una politica econdémica inviable simplemente por@spera que al final recibira una ayuda
internacional.

Los costos asociados a las condiciones de esos préstamos, los ajustes del sector publico y las
devaluaciones y caidas del nivel de actividad eca@necesarios para corregir los desequilibrios
en cuenta corriente en los paises que fueroticesisen operaciones de salvataje, dificilmente
puedan ser consideradas como situaciones desgadias gobiernos. Esto especialmente cierto
cuando el liderazgo en los paquetes de ayuda es ejercido por el FMI, que usualmente genera
reacciones politicas negativas. O sea, resulta dificil pensar que los paises estén dispuestos a llegar a
situaciones limites simplemente porque existe labjlidad de una ayuda internacional, ain en el
caso de gue esa ayuda se realice a tasas de interés inferiores a las del mercado.

Por lo tanto, no creemos que la figura de riesgo moral aplicable bajo ciertas circunstancias a
las entidades financieras pueda extenderse a los paises. Ello no significa que la posibilidad de un
paquete de ayuda internacional no cree cierto riesgo moral, ya que la situacion seria
considerablemente peor sin dicha ayuda, por coéislicionada que la misma sea. Es decir, se
podria afirmar que los paises serian algo mas cuidadosos si esta posibilidad no existiera. Sin
embargo, el punto no parece demasiado relevéagrimero, porque los costos asociados a la
ayuda son elevados; (b) segundo, porque nadie esta seguro de que esa asistencia realmente exista y
cudl sera la magnitud de la misma vy, finalmente, (c) porque este argumento podria aplicarse a
cualquier tipo de seguro.

En sintesis, se puede afirmar que lo relevantel evel internacional es el riesgo moral de
los tenedores de deuda y no de los paises. Recordemos que ésta también es la conclusién cuando en
el rescate de una entidad financiera no se iechugus directores y aoaistas. Por lo tanto, el
intento de reducir el riesgo moral de los tenedate deuda debe ser contrapuesto con el impacto
gue puede producir el no actuar en situaciones limite, tanto en término de las ineficiencias en la
asignacion de recursos como respecto de la tasa de crecimiento de los paises en desarrollo. En
particular, se debe tener en cuenta que loscades internacionales de crédito distan de ser
perfectos y, por lo tanto, es un error conceptual suponer que la eliminacién del riesgo moral nos
pueda llevar a una situacién optima. Ademas, debe considerarse que después de la moratoria de
Rusia, el riesgo moral de los tenedores de beeoka reducido apreciablemente, por lo que no
parece que éste sea un tema especialmente relevante hoy dia. Al mismo tiempo, como fue
mencionado, el avance en la diseminacién de larrdoidon hace pensar que el riesgo sistémico es
actualmente menos relevante que en el pasado. Hay sin embargo otros motivos de contagio que los
gue provienen de la falta de informacion y éstos se explican por razones comerciales y financieras.

internacionales para los bonos soberanos, la observacién esta basicamente limitada a los limites de un pais, ya qu&ta comparac
en el ambito internacional entre rendimientos de entidades financieras es bastante mas compleja, por lo que en eseneaso intervi
variables tales como las expectativas respecto de la variacién del tipo de cambio.
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4. Politicas de apoyo financiero en el nivel internacional

Para terminar este capitulo y en funcionlde argumentos expuestos hasta ahora, cabe
avanzar en algunas consideraciones respedas goliticas mas adecuadas para enfrentar los
distintos casos que pueden presentarse en el nivel internacional.

En lo que respecta a los temas de liquidesolyencia, creemos que debieran aplicarse
criterios similares a los mencionados cuando dis@s los problemas de crisis de los sistemas
financieros nacionales. Ello implica que en cadasos de liquidez tiene que haber, en principio,
un apoyo sin condiciones. Es decir, cuando existproblema de liquidez debiera haber una linea
que pueda desembolsarse en forma automatictipdede la Linea de Crédito Contingente (CCL)
del Fondo Monetario Internacional. Esta linea noelabiener mas condicionalidad que el pais esté
cumpliendo con un programa del FMI o que, sin estar bajo la cobertura de un programa, haya
cumplido satisfactoriamente con las revisiones g®del articulo 1V del convenio constitutivo del
FMI. De cualquier manera, aqui hay una diferemmjaortante en el nivel internacional que merece
una consideracion especial. La misma tiene queme la ausencia de un organismo supranacional
gue tenga alguna capacidad de sancién, como ocomnréos sistemas financieros nacionales. Ello
lleva a que, a diferencia del &mbito nacional, donde los problemas de liquidez pueden ser acotados
con una adecuada regulacion, por ejemplo en lorgsiecta al descalce de plazos, en el nivel
internacional ello sea imposible. Por lo tanto, los temas de liquidez a nivel pais pueden ser
resultado de la ausencia de una politica masligmte desde el punto de vista regulatorio, por
ejemplo respecto al endeudamiento de corto plazesésfuera el caso, se podria argumentar que la
asistencia no debiera ser automatica, sinaogil® caso condicional a la modificacién de las
regulaciones existentes.

En lo que respecta a los casos donde la solvesta comprometida, se debiera considerar
cuales son las medidas que el gobierno espueéto a tomar para mejorar esa situacion, teniendo
en cuenta que en algunas ocasiones las HWites de solvencia son, como fuera mencionado,
reversibles con politicas adecuadas. De aqui se desprende una propuesta similar en el nivel
internacional que la que sugerimos en el ambito nacional: se debe actuar con discrecionalidad, es
decir, sin reglas absolutas con el objeto dduece el riesgo moral, pero dejando abierta la
posibilidad de actuar cuando se crea que existgaoi de crisis sistémica. Mas aun, teniendo en
cuenta que en algunos casos los problemas de solvencia de los paises son, a diferencia de las
entidades financieras, mas dificiles de debear con precision y reversibles en un plazo
relativamente breve, se podria pensar que la discrecionalidad podria ser ain mayor y claramente
atada a las medidas a implementar.

Tal como se menciona en el apartado antez®evidente que todo tipo de intervencion puede
crear algun nivel de riesgo moral. Sin embargotrabajo de Lane y Philips (2000) muestra que no
hay evidencia empirica de que las intervenciones del FMI durante las crisis de los Ultimos afios hayan
producido un aumento del riesgo mdfalPor otra parte, como ya fue comentado, ese riesgo moral
deberéa ser evaluado con relacion a los costos dectnar, en términos de la tasa de crecimiento
futuro del pais involucrado y de todos aquellospmesien verse afectados por una cesacion de pagos.

% gj los paquetes de ayuda a paises emergentes en dificultades y las decisiones de aumentar los recursos del FMI asgtentan el ri

moral de los tenedores de bonos, ello debiera verse reflejado en el precio de la deuda de los paises emergentes. Lisarautores re
todos y cada uno de los hechos que podrian haber generado este convencimiento en los tenedores de deuda y no encuentran ningin
impacto relevante en el rendimiento de los bonos. Si bien la evidencia empirica parece ser conclusiva, el trabajo puede ser
cuestionado desde dos angulos: (a) por un lado, es dificil establecer con certeza el momento en que el mercado “comocié” cierto
hechos, tales como el aumento del capital del FMI o el auxilio a un pais, y (b) por el otro, es necesario tener en cuenta que e
rendimiento de los bonos depende no sélo del riesgo moral sino también de otras variables tales como la probabilidad$ie no pago

en el contexto de un paquete de ayuda no disminuye el rendimiento de los bonos, ello puede ser consecuencia de que la medida no
afect6 de forma importante el riesgo moral, o que el aumento del riesgo moral, que tiende a disminuir el rendimientcode los bon
compenso el aumento del riesgo de no pago —asociado a la crisis— por parte de los paises emergentes en general.&or lo tanto, s
requiere algun trabajo empirico adicional para confirmar los resultados de los autores.
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lll. Larestriccion presupuestaria

Hasta aqui hemos discutido respecto de la razonabilidad de la
ayuda internacional para paises que presentan dificultades para hacer
frente a las obligaciones provenientes de sus deudas, evaluando los
argumentos respecto del riesgo moral en relaciéon con los de riesgo
sistémico. Por lo tanto, hasta aquihsetrabajado con el supuesto de
gue no existen “restricciones presupuestarias”. La verdad es que éste
no es el caso. Los recursos de los organismos internacionales de
crédito son considerablemente menores que los necesarios para hacer
frente a varias operaciones de rescate. En este sentido, cabe mencionar
gue las necesidades financieras de los paises con dificultades en su
balanza de pagos son hoy sustancialmente mayores que durante las
décadas posteriores a la segunda guerra mundial.

En efecto, en ese momento las necesidades de recursos no
superaban al déficit en cuenta corriente, el que a su vez, salvo
situaciones excepcionales, no exceelia% del PBI. Ahora, con el
aumento en los movimientos de capitales, las necesidades son
sustancialmente mayores al déficit en cuenta corriente, ya que
incluyen todos los vencimientos de capital. Esta cifra excede el 30%
del PBI para el promedio de los paises emergentes (IMF, 2001b).

Ante esta situacion, si bien las cuotas de los paises miembros en
el FMI se han incrementado, lo han hecho a un ritmo que no es
suficiente para permitir una intervencién masiva del organismo. Desde
1970, mientras las cuotas se inceegmaron un 170% en ddlares reales,
las economias de los paises emergentes crecieron un 250%, el comercio
mundial un 440% y los movimientos de capitales privados un 850%.
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Aln mas relevante es el hecho de que el te¥ia, a fines del 2000, 8200 billones disponibles
para préstamos, lo que representa menos del 10% de la deuda externa de los paises de ingreso bajo
y medio.

En este contexto de escasez de recursda\ietiene claras dificultades para actuar como
prestamista de Ultima instancia al estilo de lascba centrales. Ademas, debe tenerse en cuenta
gue el FMI no tiene la capacidad, en principiosapemprimir dinero como pueden hacerlo los
bancos centrales para pagarle adbsrristas de un banco en problefffaBecimos en principio
porque podria hacerlo bajo la forma de Deredbgmeciales de Giro ante situaciones de iliquidez
internacional. Sobre este tema volveremos mas adelante.

Los comentarios sobre el FMI son también aplicables a los Bancos de Desarrollo
Multilaterales (Banco Mundial y Banco Interamerioade Desarrollo (BID) en lo que respecta a
América Latina) Aqui se aplica no solo el tedeala restriccion presupuestaria, sino también otros
relacionados con la manera en que estos bancos prestan a los paises de menor desarrollo relativo.
En particular es preocupante que muchos entrenqde prestar para el desarrollo o la pobreza es
financiar proyectos especificos, en lugar aglicar parte de los recursos para contribuir
activamente a resolver una crisis con sus implicancias en términos econémicos y sociales. El tema
de los Bancos de Desarrollo Multilaterales excede el objetivo de este documento y por ende debe
ser analizado en un contexto mas amplio refaaitbtonueva arquitectura financiera internacional.

Antes de discutir que es lo que implica la existencia de restricciones presupuestarias en
cuanto a la necesidad de involucrar al sectiwagdo en casos donde existan dificultades para hacer
frente a las obligaciones de la deuda, permitasenos hacer un dltimo comentario respecto de la
conveniencia de utilizar recursos de los orgamais internacionales de crédito para realizar
operaciones de rescate.

Teniendo en cuenta que los recursos de los organismos internacionales de crédito provienen
basicamente de los paises desarrollados, se ha argumentado que los contribuyentes de esos paises
no tienen por qué pagar por estas operaciones datajalvSin entrar a discutir respecto de la
equidad de tales planteos, seria conveniente evalades son los beneficios econémicos para los
contribuyentes de los paises desarrollados de los paquetes de*feBsatevaluacion debiera
tomar en cuenta no sélo quienes son los tenederéss bonos sino también, y muy especialmente,
cudl es su impacto sobre el nivel de activieadnémica internacional y, por lo tanto, sobre los
paises desarrolladé$Mas alla de ello, queda por evaluaékha sido el aporte directo de los
contribuyentes de los paises desarrollados. Al resplecprimera consideraciéon es que el nivel de
mora de los préstamos de organismos inteomateés es cercano a cero, por lo que es dificil
argumentar que los mismos han generado un costo para los paises desarrollados. Tampoco este
costo aparece cuando se considera la tasa de interés de los mismos, ya que ella es algo mayor a la
tasa de endeudamiento del mundo desarrollado.

Por su parte, las consideraciones respecto aidsalasplicito en una tasa que generalmente
es bastante inferior a la de mercado para los paises que reciben la ayuda, tampoco parecen
relevantes, ya que los préstamos de los organismos internacionales de crédito tienen la condicion
de crédito privilegiado y, por ende, su tasa de interés no es comparable con otras obligaciones que

27 Excepto cuando los paises tienen un sistema de convertibilidad o estan dolarizados. Alin en este caso existe la postitidad de

un impuesto a las entidades del sistema. Ademas, si estos recursos estan bajo la forma institucional de un sistemalele garantia
depositos, el fondo de garantia puede tomar prestado en un caso de emergencia.

No parece correcto hablar de equidad focalizando la misma solamente en estos casos. En todo caso debiera considerarsela en un
contexto mas amplio donde, entre otras cosas, seria interesante discutir respecto de la equidad de las politicas egpadas de |
desarrollados.

Si estos paquetes de ayuda mejoraron la situacién de Brasil, México y el sudeste asiatico, es evidente que ello reyzrosd en
exportaciones hacia esos paises y en mayores beneficios de las empresas de capital extranjero, basicamente originarias del mund
desarrollado.

28

29

24



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

no gozan de esa preferencia. Por lo tanto, elnaegto de que el costo lo pagan los contribuyentes
de los paises desarrollados es méas que cuestidfiable.

Por otro lado, algunos han llegado a sosteneefjuerdadero problema de estos paquetes de
ayuda es que el costo lo pagan los paises endeugladmsendo en cuenta la estructura tributaria
regresiva que caracteriza a la mayoria de esttsegaen particular los sectores de menores
ingresos (entre otros, Meltzer Commission, 290€l Informe UNCTAD, 2001). Este argumento
es, al menos, debatible. El sostener que los pajdetayuda de los organismos internacionales sin
una participacion activa del sector privado afectan negativamente a los paises receptores tiene
implicito un supuesto discutible, como es queiedl de actividad econémica de los proximos afios
seria al menos igual en el caso de una reestagidur de la deuda que en el caso de un paquete de
ayuda internacional sin participacién compulsivasdaitor privado. Ese seria el caso si no existen
costos asociados a una reestructuracion deudaggero la experiencia internacional no muestra
gue ese sea el caso. Por lo tanto los costos med$aructuracion deben de ser evaluados respecto
de los costos de no tener una quita en la deuda. La conclusién de este analisis dependera sin duda
de cual sea la posicién inicial. Desde ya que los casos extremos aparecen, como siempre, mas
faciles de analizar.

En una situacién donde el pais tiene claposblemas de solvencia que no pueden ser
solucionados sin una quita de la deuda, es claro que demorar esta solucién tendra efectos negativos
sobre la tasa de crecimiento del pais en cuedfidrel otro extremo, si lo que enfrentamos es una
situacion pura de iliquidez, es evidente que eupte de ayuda es claramente mas eficiente.
Teniendo en cuenta que la mayoria de las vecdsieis definir si estamos frente a un problema de
liquidez o solvencia y, lo mas probable, @se estemos en presencia de un caso donde ambos
elementos estén presentes, el tema merece ser debatido “caso a caso”, para evaluar si los paises
involucrados hubiesen estado mejor reestructurando o sin reestructurar su deuda. Por ejemplo, en
los casos de México, Brasil y Corea, ¢ estos paitadagshoy mejor si en el momento de la crisis
hubiesen recibido un paquete de ayuda menor yepde hubiesen reestructurado la deuda? Nos
parece que, al menos en estos paises donde el paquete de ayuda fue exitoso, la respuesta es que no.
Por otra parte, la evaluacién desde el punteista del bienestar internacional, deberia también
considerar el efecto que una reestructuraciénpedsiva de la deuda puede tener, por “efecto
contagio”, sobre otros paises deudores.

De cualquier manera, la existencia de thiesiones presupuestarias” en los organismos
internacionales de crédito agrega un elementcspredisable a la discusion. Si mas alla de la
razonabilidad de ciertos paquetes de ayuda, no existeirsos disponibles ni la voluntad de los
paises desarrollados de aportarlos, las propuedias decorporar esta restriccion. La racionalidad
debe dar lugar a la necesidad vy, por lo tanto, la participacién del sector privado puede ser requerida
en mas ocasiones que lo que puede preverda descusion previa. O sea, esta participacion
ademas de ser conveniente en ciertos casos daddaefestada la solvencia, puede ser necesaria en
otras circunstancias como consecuencia de la escasez de recursos.

Sea cual sea el motivo, es evidente que es necesario avanzar en propuestas que, evaluando la
experiencia historica y las particularidades deeldidad actual, permitan de una manera lo menos
traumatica posible la participacion del sector privado en caso de crisis.

30 Esta es otra diferencia importante entre los paquetes de ayuda en el ambito nacional y los préstamos internacioratest&fectiv

muchas veces en el &mbito nacional y con el objeto de ewitacrisis sistémica se puede estar dispuesto a pagar ciertuss cost
economicos que deben ser afrontados por los contribuyentes. Este no ha sido el caso de los paquetes de ayuda en el ambito
internacional.
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V. La experiencia historica:
similitudes y diferencias

Las crisis financieras internacionales y los procesos de
reestructuracion de deuda han sido bastante comunes durante los
dltimos siglos (C. Kindleberger, 1989, C. Suter 1992fn este
documento nos centraremos en la crisis de los afios ochenta, que es el
ultimo episodio internacional de reestructuracion de la deuda
soberana, en el que, ademas, estuvo involucrada una parte sustancial
de la deuda de los paises emergentes. La cesacion de pagos comenzd
con México en 1982 y en los doce meses subsiguientes doce paises de
la regi6bn entraron en acuerdos de reprogramacion con sus bancos
acreedores. Lo que resulta sorprenidale ese periodo es que, con el
desencadenamiento de la peor crisis financiera internacional desde
1930, no proliferaron los atrasos en los intereses. Ello se debié a un
papel muy activo de las autoridades de los paises centrales que
lograron que los bancos comerciales fueran reprogramando la deuda
sin que aparecieran inicialmente importantes atrasos en los pagos.

Sin embargo, a partir de 1984 cada vez menos paises
participaron de las reprogramaciones, por lo que el monto de atrasos
comenz6 a aumentar sensibleméhtBurante todo este periodo se
sucedieron moratorias formales ammas de hecho, donde si bien eran
conocidos por todos los problemas en los pagos de los paises de la
region, los bancos comerciales mantuvieron, durante un tiempo

31 para la cesacion de pagos en América Latina en la crisis @éios treinta, véase Economic Commission for Latin America and

Caribbean (1965), en particular el capitulo 2.
Para una discusion detallada de la moratoria de la deuda de América Latina, véase O. Altimir y R. Devlin (1994).
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considerable, la ficcion de “normalidad” en losgps. Ello fue crucial para evitar pérdidas
contables que hubieran sido dificiles de man@&jalrcomo sefialan Altimir y Devlin (1994) recién
en 1987, la acumulacién de atrasos y la moratoriadbde Brasil llevd a los bancos a aumentar
sensiblemente sus reservas.

Citicorp encabez6 la tendencia y en mayo de 1997 anuncié que aumentaria esas reservas en
un 150%. Los bancos americanos agregaroe} sagundo trimestre de 1997 $US 21 000 millones
a las reservas para pérdidas por préstamos correspondientes a la deuda de los paises en desarrollo.
Como consecuencia de ello en ese trimesgestraron una pérdida de $US 11 000 millones.

A. Principales rasgos

En lo que sigue se pasa revista a las oaraticas mas importantes de esa experiencia:
1. La cesacion de pagos incluyé a muchos paises de forma casi simultanea.

2. Como consecuencia de malas politicas macroeconémicas y de inadecuadas politicas de
crédito de los grandes bancos comerciales querysstenciadas por el fuerte aumento de las tasas
de interés en Estados Unidos a comienzos ddilms @chenta, los paises involucrados enfrentaban
problemas de solvencia que se reflejaban en tudesequilibrios en el balance de pagos y en las
cuentas publicas. Los problemas en las cuentas publicas fueron, en la mayoria de los casos, el
resultado de grandes devaluaciones que llevaron al sector publico a hacerse cargo, de una u otra
manera, del endeudamiento en doélares del sector privado.

3. Alinicio de la crisis muchos bancos importantes del mundo desarrollado, y en particular
de los Estados Unidos, tenian seriamente camgtido su patrimonio con los préstamos a paises
con problema&’®

4. Hubo intervenciones coordinadas del FMI y de las principales autoridades econdmicas de
los paises desarrollados y en particular @albierno de los Estadobnidos de América
(Departamento del Tesoro y Reserva Federal).

5. La resolucién definitiva de la crisiemor6 alrededor de ocho afios (1982-1990)

6. Durante el periodo de la negociacién, losgmisvolucrados tuvieron una muy baja tasa
de crecimiento.

En sintesis, se puede afirmar que estaaaés de pagos alcanzé a varios paises y
comprometié seriamente el patrimonio de vatiamcos internacionales. La posibilidad de una
crisis financiera en Estados Unidos incentividaticipacion de importantes figuras del gobierno
americano. Sin embargo, la solucion llegd condmstdemora y ello tuvo un efecto devastador
sobre las economias de la region. Quizas la mejor sintesis de ese periodo es que mientras la
negociacién fue vista como un éxito por los lidetedos paises desarrollados, y en particular por
los de Estados Unidos, ya que evitd una crisis financiera en esos paises, un sentimiento bastante
distinto es el prevaleciente en América Latina camsecuencia de la baja tasa de crecimiento de
la década.

Mas alld de lo que puede aprenderse de esa experiencia, el contexto actual muestra
diferencias importantes con ese periodo. Algulaestas diferencias son las siguientes:

33 Para una interesante evaluacién de las razones que llevaron a los bancos acreedores a esta situacién, como asi sgrebién a su p

durante el proceso de negociacion, véase R. Devlin (1989).
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1. Los bancos comerciales siguen siendo importantes prestamistas para los mercados
emergentes, pero la mayoria de sus préstamosrstdado al sector privado y sélo una parte
menor corresponde a préstamos a los gobiernos.

2. La mayoria de la deuda soberana es comercializada en los mercados de capitales y no por
los bancos comerciales. Por otra parte, la deuda soberana constituye una minima fraccion del total
de activos de los principales poseedores de la misma. Ello es el producto de cambios en la
tecnologia y en la organizacién de los mercadmeso particularmente de la mejora en la
diseminacion de la informacién, que durante los ultimos afios ha reducido considerablemente la
tradicional ventaja de los bancos con relacion a este tema. Como consecuencia de ello, los
interlocutores son menos identificables, su patim no depende crucialmente de la suerte de un
pais determinado y no es relevante mantener una relacion de largo plazo con los paises, como
puede ser el caso de los bancos.

3. Como consecuencia del aumento de los movimientos de capitales privados, en la
actualidad la deuda soberana es mucho menos temp®rque en el pasado. Es decir, hoy dia el
sector privado de los paises emergentes tigeparticipacion sustancialmente mayor que en el
pasado en el flujo de capitales privados.

4. En los dltimos afios ha habido una participacidon masiva de los organismos internacionales
de crédito con el objetivo de evitar una cesacién de pagos en varios paises.

5. Se han desarrollado relaciones complejas entre los actores de los mercados
internacionales y entre aquellos operando en los mercados domésticos. Estas conexiones reflejan la
globalizacién de los mercados internacionales y pueden ser determinantes para medir las reacciones
de los mismos. En particular, en un mundo mérdependiente, las situaciones de incertidumbre
se propagan mas rapidamente y por distintos canales.

B. Algunas lecciones

De los puntos precedentes se desprende lo siguiente:

1. Una renegociacién de la deuda no prodaciina crisis financiera en el mundo
desarrollado como hubiese sido el caso en la década del ochenta. De alli surgen dos consecuencias.
La positiva es que ello permitiria una negociacion mas acelerada que en los afios ochenta, ya que
una quita no resultaria en problemas de solverai#p en el sistema bancario como en los
distintos fondos que mantienen una parte impaetalet los bonos de los paises emergentes. La
consecuencia negativa consiste en que las autoridades de los paises desarrollados no estan tan
involucradas en una eventual renegociacion como lo estuvieron en la década del ochenta. Una
excepcion es la ayuda especial a Turquia ew jdai 2001, que parece haber estado influida por el
efecto que una eventual cesacion de pagos temdhige los bancos europeos, en especial los
alemanes, y por la posicién geopolitica de este pais.

2. La renegociacién aparece como mas compleja teniendo en cuenta la menor capacidad de
persuasion moral de las autoridades de los paises desarrollados sobre los acreedores de la deuda
soberand’ Ello es resultado que la capacidad de persuasién es mayor sobre las entidades
financieras que sobre los distintos fondos quetiea@n deuda de los paises emergentes o sobre
los inversores privados.

34 |a persuasion moral sobre los acreedores no es nueva. Ya en 1890, en la crisis de Baring, el gobernador del Banea de Inglater

ejercia una fuerte dosis de persuasion moral que llegé a la amenaza de cerrar un banco que cort6 las lineas de créet@ comercia
otros paises de América (B. Eighengreen y P. Temin 1997).
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3. También deben tenerse en cuenta las dificultades adicionales que genera la mayor
atomizaciéon de los acreedores para coordinar nemegociacion. Mas alla de las clausulas
especificas de los instrumentos de deuda, qrén sdiscutidos mas adelante, la existencia de
relativamente pocos acreedores aumenta siatamente las posibilidades de acuerdos. De
cualquier manera, si bien ésta parece una coagifin seria, no debiera ser vista como insoluble.

En primer lugar, no es tan cierto que la negcién de la deuda en la década del ochenta fuera
sencilla; de hecho existian cientos de bancos, muchos préstamos sindicados con distintas
caracteristicas y ademas hubo varias demandasgledicEn segundo lugar, la experiencia de los
ultimos afios ha mostrado que es posible reestructurar la deuda en bonos de varios paises, aunque al
mismo tiempo se debe reconocer que los paises involucrados son relativamente pequefios y por lo
tanto el monto de la deuda reestructuradabtén lo era. En otras palabras, las actuales
caracteristicas de los mercados de capitalesrgerificultades sustanciales para una discusion
ordenada con los acreedores, aunque eBeslidides no aparecen como insalvables.

4. Las complejas interacciones de los mercados de capital en la actualidad aumentan las
posibilidades de contagio, ya sea a otros deuditerto del pais con dificultades, como a otros
paises. Ello, como consecuencia de que la ausencia de instituciones financieras como prestamistas
importantes reduce la capacidad de evaluacion elgdaiy, por lo tanto, aumenta la posibilidad de
comportamientos tipo manada.

En particular, una cesacion de pagos relacianaon la deuda soberana afectaria el
financiamiento del sector privado en los paisegergentes y, por lo tanto, involucraria a sus
acreedores, entre ellos al sector financiero deplises desarrollados. Se podria pensar que ello
mejoraria el proceso de coordinacién, dado quedosedores serian en ese caso los bancos. Sin
embargo, ello no es asi porque no existe la posibilidad, y tampoco es conveniente, de una
negociaciéon conjunta del sector privado del mafwergente. Es decir, salvo coordinar con los
bancos un periodo de espera en el pago deudaderivada —a través del control de cambios o
mecanismos similares— es imposible pensar a las distintas empresas del sector privado con
problematicas y solvencia bastante diferentacon todo homogéneo. La excepcidn es, como se
discute mas abajo, la probable necesidad dekgubide coordinar los problemas de liquidez.
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V. La propuesta oficial y la del
sector privado

A. Ladoctrina oficial

De la mano de la crisis de la deuda del sudeste asiatico y luego
de la crisis rusa, la necesidad de una participacion activa del sector
privado en la resolucién de los problemas de la deuda ocupa un lugar
destacado de las discusiones de los paises desarrollados vy
especialmente del gobierno amario. El Grupo de los Siete (G-7)
considera por primera vez el tema su reunion de junio de 1999 en
Alemania® Alli se establecen cinco principios que pueden ser
resumidos de la siguiente forma:

1. La resolucion de las crisis no debe ser vista como un menor
compromiso de los paises para cumplir con sus obligaciones en tiempo
y forma.

2. Los acreedores no deben creer que la ayuda oficial los
protegera de situaciones adversas (riesgo moral)

3. La participacion del sector privado puede servir para reducir
la cantidad de financiamiento requerida al sector oficial. Esta
participacion debe, sin embargo, ser evaluada teniendo en cuenta su
efecto sobre la capacidad del pdés atraer nuevas inversiones y el
efecto que ello pudiera tener sobre otros paises.

35

Véase el documento final de la reunién Report of G-7 Finance Ministers to the Koln Economic Summit (1999).
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4. Ninguna categoria de deuda privdéae tener privilegio sobre otras.

5. En la medida de lo posible, seria converiante la participacion del sector privado se
obtenga mediante un esquema voluntario axtwdntre el pais deudor y sus acreedores.

En las consideraciones posteriores se enfatiza que lo que se establece es un marco general
que debiera servir para esas negociaciones,queréa aproximacion al problema debe de tomar en
cuenta las particularidades de cada caso. Es deadstablece que el criterio a seguir debiera ser el
de analizar “caso a caso” a diferencia de establecer una regla general. Sin embargo, la excesiva
discrecionalidad ha sido discutida recientementeepBanco de Canada y el Banco de Inglaterra,
guienes sostienen gque es necesario establecas gk estrictas en cuanto al monto del acceso a
los recursos del FMI que las que se han observado en los Gltimos paquetes d& ayuda.

Respecto de las herramientas a utilizar pararlagaluciones razonables, se enfatiza que la
ayuda oficial debe de estar relacionada a los esfuerzos que realice el pais para conseguir la
participacion del sector privado. Se estableoghtén que, en circunstancias excepcionales, puede
ser apropiado que el FMI preste a un pais cors@ran sus pagos si el pais esta trabajando en
buscar una solucién cooperativa con sus acreedorgsisAm, se autoriza al pais en dificultades a
imponer controles de cambios como parte dedpension de pagos. El mencionado documento del
Banco de Canada y del Banco de Inglaterra enfatiza la conveniencia en ciertos casos de usar un
periodo de espera en los pagos para evitarpodamientos “oportunistas” de los acreedores
privados. Por altimo, es importante sefialar que el G-7 delega la profundizacién y operatividad del
esquema en el FMI.

Poco es lo que han agregado las reuniones postedel G-7 en los aspectos sustanciales de
esta problematica. Hay un intento liderado poiFkll, que recibe la aprobacién del G-7, por
establecer algunos criterios tendientes a redudlisierecionalidad asociada a la idea de “caso a
caso”. En este sentido se establece que la acamdnada situacion particular, estara relacionada
con la evaluacién del FMI respecto a la capacidad de pago futura y las perspectivas de acceso a los
mercados y se establecen criterios para facilitar esta evaluacion.

Ademas de ello, el FMI ha estado trabajando en algunos mecanismos para facilitar la
renegociacion de la deuda con el sector privadmtes de evaluar estos mecanismos, veamos
brevemente la posicion del sector privado respecto de este tema.

B. Laposicion del sector privado

El avance del sector oficial de los paises desarrollados respecto de la necesidad de involucrar
al sector privado en situaciones de crisis de la deuda ha llevado a los bancos y a los inversores
institucionales en paises emergentes a discuteneh. Si bien no existe un organismo oficial del
sector privado que claramente represente los intereses del mismo, ha habido documentos,
seminarios y conversaciones informales donde kimthis actores han hecho escuchar su posicion.

La misma puede expresarse en algymaipios como los siguientes:

1.  Organizacion de acreedores

Cuando un gobierno se enfrenta con dificulsafieancieras que pueden concluir en la
cesacion de pagos debe iniciar un proceso de di&log los acreedores afectados. Los acreedores

36

Véase el documento del Banco de Canada y del Banco de Inglaterra (2001).
37

Para un informe méas amplio de la posicion oficial véase IMF (2001b).
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privados mas relevantes deben conformar un cq@teering Comitee) que represente a todos los
principales grupos de acreedores. Dentro de @amité, el resto de los acreedores pueden
conformar subcomités, a través de los cuales pupdsicipar en las posturas que llevara adelante
el comité en la mesa de negociacion cogoslierno (Council on Foreign Relations Working Group
(CFR)), (IMF, 2001a). El Institute for Internatidriéinance (lIF), (lIF, 2001), pone mas énfasis en
canjes voluntarios pero acepta la posibilidad de que puedan formarse comités de acreedores.

2. Cooperacion del gobierno

El gobierno debe cooperar con el Comitéhtdaindo toda la informacion relacionada con la
situacion financiera del gobierno y las alternadide resolucién de la crisis, (CFR e IIF).

3.  Asesoramiento profesional

El Comité y los subcomités pueden concurrir con asesores legales y financieros a las
discusiones pertinentes con el gobierno. Loseyobis deben abonar las remuneraciones de estos
asesores, (CFR).

4, Coordinacion con el Club de Paris

El Club de Paris y el Comité deben reamlizonsultas mutuas, que pueden incluir el
intercambio de informes sobre la situacién econémica y financiera del deudor, como asi también la
discusién sobre cual puede serctantribucion de los acreedores para la resolucién de la crisis,
(CFR e IIF). El lIF incorpora también al FMI, glie debe realizar consultas previas con el sector
privado antes de actuar.

5. Intercambio de informacion

El gobierno debe compartir toda la inf@omwn disponible con la comunidad inversora,
incluso previamente a la conformacion deln@é. Si es necesario proteger informacién
confidencial, el gobierno debera como minirmoministrar esa informacion a los asesores
profesionales, quienes deberan firmar los acuettdasonfidencialidad pertinentes que le prohiben
retransmitir esa informacién a sus clientes, (CFR e IIF).

6. Participantes de la reestructuracion

Toda deuda con inversores privados y conCklb de Paris debe estar incluida en la
reestructuracion, (CFR e IIF).

7.  Condicionalidades del FMI y del Club de Paris

Los deudores deben determinar, por si sa@bsnonto y la forma de la participacion del
sector privado. Las acciones que puedan ejercEiMily el Club de Paris, influenciando a los
deudores a adoptar criterios que le permitan flujo inmediato de financiamiento, pueden
desplazar la implementacién de otras alternativas mas efectivas que facilitarian el acceso a fondos
privados en el corto y mediano plazo, (IIF).

8.  Apoyo del FMI a los periodos de espera

Deben priorizarse los acuerdos voluntariogsleera. En circunstancias extremas, en las que
los paises pueden verse obligados a imponer unilateralmente periodos de espera, es importante que
la sancion no sea impuesta ni apoyada por losnmmas oficiales. La aprobacion oficial puede
tener consecuencias negativas para los mercados emergentes en general, (lIF).
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0. Flexibilidad de la ayuda oficial

El monto necesario de financiamiento oficial no puede determinarse antes de que ocurra la
crisis. Por lo tanto, las politicas de préstamdadéanstituciones oficiales deben ser formuladas de
manera tal de permitir cierta flexibilidad de acuerdo a las circunstancias particulares de cada caso.
La importancia sistémica del pais involucrado debe ser tenida en cuenta, (IIF).

10. Préstamos en una situacion de atrasos en los pagos

La politica del FMI de “prestar en atrasos” puede retardar el retorno a los mercados de
capitales y complicar la resolucién de la crisis, mientras no sea apoyado por un espectro
significativo de acreedores privados del pais en cuestion, (lIF).

11. Espera voluntaria para la accion legal

Los acreedores deben abstenerse de inedaiones legales durante el proceso de la
renegociacion, (CFR).

12. Modificaciones en las clausulas de los bonos

En los bonos deben incluirse clausulas quéitit la implementaciéon de estos principios,
como por ejemplo clausulas de accion colectiva (requiriendo mayorias del 90%) y enmiendas que
permitan la conformacién deustees previos a los comités, preferentemente antes de la cesaciéon de
pagos, (CFR e lIF).

Si bien no estéa establecido explicitamente snpléncipios, existe un consenso general de
gue el Comité puede facilitar la provisién de nuevo financiamiento si se asegura que el mismo
gueda excluido del proceso de renegociacion. Ademstos principios mriorizan ninglin método
por el cual la deuda deba ser reestructuradaefemplo, aln en el caso en que los acreedores
negocien con el deudor por intermedio del Contdtéeestructuracion final puede ser lograda tanto
por una oferta voluntaria de canje como por mumlificacion en los términos originales de los
instrumentos de deuda.

C. Algunas lecciones

De estas propuestas se desprende que:

1. Es necesario acordar con los acreedores tlmdopasos a dar; en particular se debe
consultar desde la cesacion de pagos hasta la manera y el monto de la intervencion de los
organismos internacionales de crédito. Estas psipsieno parecen realistas, en particular el
intento de llegar a una solucion consensuadaeotspdel momento y las caracteristicas de la
cesacion de pagos, ya que ello podria acelerar tha g capitales. Sin embargo, parece evidente
gue ésta es una posicion de maxima y losgumtenta es establecer una mesa de dialogo.

2. El IIF tiene una fuerte aprehension aiftervencion del FMI durante el proceso. La
misma se manifiesta en varios aspectos, tales como no apoyar, y mucho menos sancionar
legalmente, una cesacion de pagos, no condicionar la ayuda oficial a la participacion del sector
privado y no prestar al pais deudor cuando éste haya incurrido en atrasos en los pagos de la deuda.
Todas estas posiciones tienden a disminuir la id@dale negociacion del deudor. Es dificil de
creer que esta postura del FMI pueda incentivar a un pais a entrar en moratoria de la deuda.

3. Hay un cierto consenso en el sectoraior respecto a la introduccién de clausulas de
accioén colectiva. Esta propuesta puede paremarapuesta con la oposicion a que el FMI tome
una posicion mas activa, por ejemplo prestando en una situacion de atrasos en los pagos, ya que en

34



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

principio ambas acciones tienden a una negociamés ordenada. La diferencia esta en la
previsibilidad, un concepto que ha sido enfatizaddoeias las discusiones por el sector privado.

Desde ese punto de vista —si bien es ciertoegtis clausulas eventualmente aumentan el poder

de negociaciéon del deudor al impedir las acciongalés— se puede afirmar que las clausulas de

acciéon colectiva —que son discutidas en detatlés adelante— aumentan la previsibilidad
respecto a los derechos de las partes, al tiempo que permiten a los acreedores sentarse en una mesa
para discutir los términos de la reestructudacevitando de esa manera propuestas unilaterales. A
diferencia de ello, el prestar en situacionks atraso, si bien permite una negociacibn mas
ordenada, basicamente fortalece la posidi@h deudor, hasta un punto poco previsible de
determinar de antemano.

4. La opiniébn de que deben cesar todas las acciones legales en caso de que se haya
constituido un comité de los acreedores intenta evitar el problema fdeeldslers y, por lo tanto,
es bienvenida. Sin embargo, parece de dificilémentacién teniendo en cuenta la cantidad de
acreedores.

Hasta ahora, los gobiernos que han debidariessrar su deuda adoptaron una estrategia
diferente a la contemplada por lpsncipios establecidos por eécor privado. En particular, los
gobiernos han intentado mantener la iniciagvidando las negociaciones con grupos organizados
de acreedores y, en algunos casos, limitando la disponibilidad de la informacién. Segun los
acreedores, ello debiera limitar la posibilidad de los deudores de volver a acceder a los mercados de
crédito. Dado que ha pasado poco tiempo desdedasueturaciones de la deuda, todavia no se ha
podido determinar el impacto de estas decisiones en la posibilidad de retorno a los mercados de
capitales.
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VI. Caracteristicas e instrumentos
de la participacion del sector
privado

En este capitulo se analizan las caracteristicas que deberia
adoptar un proceso de reestructuracion de la deuda, como asi también
los mecanismos que podrian facilitar ese proceso. Antes de ello se
evalla las posibilidades y limitaciones de utilizar mecanismos de
mercado con ese objetivo.

A. Los mecanismos de mercado

Si el problema que enfrenta elipas de liquidez, es posible
pensar en un canje de deuda, donde se ofrezcan papeles de mas largo
plazo con el objetivo de recuperar los que vencen en el corto plazo.
Este mecanismo permite evitar las dificultades asociadas a una
reestructuracion compulsiva de deuda, cuando el pais no tiene
problemas de solvencia. Sin embargo, el canje de deuda en estas
circunstancias tiene varias dificultades. La mas importante de las
cuales es que, dado que el resultado del canje no esta asegurado, es
bastante probable que las altas tasas de la coyuntura se conviertan en
tasas casi permanentes. De esta manera los problemas de liquidez
corren el riesgo de convertirse en problemas de solvencia, al tener que
asegurar tasas elevados por un largo periodo de tiempo. Un ejemplo
obvio es el megacanje argentino de junio del corriente afio, el que sera
analizado en detalle en el proximo capitulo.
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Dado esta dificultad, una alternativa puede ser utilizar papeles de la deuda con nuevas
caracteristicas que los hagan mas atractivos. El caso mas obvio es la posibilidad de canjear papeles
sin garantias por nuevos instrumentos que tengamtjas especiales de los paises deudores o de
los organismos internacionales de crédito. La garasfiacial de los paises consiste en priorizar el
destino de los recursos tributarios o aduanerpagd de la deuda. Un fondo fiduciario donde estos
recursos son depositados antes que ingresen al tesoro nacional puede ser el mecanismo adecuado.
El verdadero valor que los acreedores asignan anestalidad es algo que todavia no es evidente.

Estas garantias se pueden utilizar para el cajutaintereses o para parte de ellos (garantia
rotativa sobre los interese$)El ejemplo evidente es el de los Bonos Brady, que garantizan el
capital mediante la compra de un bono americano y parcialmente los intereses.

Una solucién de este tipo enfita dos problemas centrales:

(i) En primer lugar, los recursos neages para las garantias o para recomprar
directamente la deuda. Los escasos recursofogueises tienen en un momento de dificultad, o
los que consiguen de los organismos internacionales de crédito, son utilizados como financiamiento
de corto plazo y dificilmente puedan ser dedw$apara la consecucién de otros objetivos.

(i) En segundo lugar, la mayoria de los boansirculacién tienen una clausula especial
(negative pledge) por la que se prohibe que el pais otorguetams especial a futuros bondsSin
embargo, existen algunos resquicios en esw#ratos. Por ejemplo, es posible pensar en
instrumentar la operacion como un présiagque no esta sujeto a esta prohibicion.

Alternativamente, es posible crear un fondo para “propésitos especifipesial purpose
vehicles), cuyo activo tenga la forma de préstamasmgtizados, y que emita distintos instrumentos
gue se pueden negociar en los mercados internacionales, convirtiéndose de esa manera en bonos.
Estas alternativas legales son el resultado de imperfeccionplo{es) en los contratos de bonos
gue, en principio, parecen esthisponibles, aunque las mismagmnen algunas restricciones para
la operatoria, en especial efa@én con el monto de la operacioén.

Mas adecuado que otorgar garantias especialadgsmanuevos instrumentos de deuda, es el
implementar una operacion de recompra. Esta aparece como la alternativa mas directa que no tiene
dificultades legales de ningun tifpb.

Cualquiera de estas alternativas genera un incentivo para que muchos intenten adoptar una
posicion dereerider, ya que lo mejor que podria pasar es que el costo de la deuda disminuya por
un canje exitoso, porque en ese caso aumenta laligesltde cobrar las acreencias originales con
una mayor tasa de retorno. La manera de reducir el incentivo a comportarse doeaaider es
lograr que una parte importante de la deuda tengatus especial, de manera tal que los riesgos
asociados a mantener obligaciones sin prefemsnaumentan considerablemente, ya que las
mismas comienzan a tener caracteristicas de deuda subordinada.

En este sentido, es importante que en caso de utilizarse alguna de las alternativas anunciadas,
las mismas puedan ser complementadas con otros canjes de deuda, de manera de reducir

% Desde ya la disminucion de la deuda dependera de la cobertura de la garantia. Por ejemplo, la garantia rotativaesebes tbe int

la deuda otorgada por el Banco Mundial a Argentina y Colombia tiene un efecto menor sobre la tasa de interés, ya que el capital
gran parte de los intereses no estan cubiertos. Es interesante observar que el rendimiento de estos papeles es siggBdor al prom
ponderado de los dos riesgos, es decir, en este caso, el Banco Mundial y el pais. Esto estaria mostrando que el mesdaguo para es

de operaciones es limitado.

Esta es una de las tantas diferencias que la deuda de los paises tiene respecto de las de las corporaciones. Agdateshay acre

con garantias preferidas, con excepcion de los organismos internacionales de crédito.

Para que la misma sea efectiva, es imprescindible que la posibilidad esté vigente por un periodo limitado de tiempas&n otro

los tenedores de bonos no venderian porque tienen asegurado un precio minimo y por lo tanto no tienen riesgo de perdida, o el
mismo se reduce solamente a la tasa de interés. La recompra puede ser instrumentada por el pais o por los mismos organismos
internacionales de crédito, los que en ese caso podrian revender los bonos al pais endeudado facilitindole los retursos para el
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sensiblemente el monto de las obligaciones reestructuradas y con ello el incentivdrde los
riders. Una alternativa que puede ser evaluada es una reestructuracién semivoluntaria de la deuda
mantenida por residentes. La manera de hacerlo es a través de mecanismos regulatorios. Por
ejemplo, los entes reguladores de fondos de pensién, bancos y compafias de seguro podrian
imponer inversiones 0 encajes obligatorios enrget@dos instrumentos cuyo rendimiento esté

por debajo de las tasas de mercado. Esta alternativa tiene el problema de que seguramente va a ser
evaluada como equivalente a no pagar las obbgasi por lo que de hacerse en forma aislada
tendria la desventaja de bajar la calificacionatiatla deuda. Por otra parte, si no incluye otras
obligaciones puede darse el caso de que los rgegleque ya sufren el costo de la situacion
interna, tengan una perdida patrimonial sin que s suficiente para cambiar las expectativas y

con ello mejorar la situacién macroeconémica.€nbargo, si esta operatoria formara parte de un
paquete que incluyera garantias nacionales e internacionales y por lo tanto abarcara una parte
significativa de las acreencias, la baja de cadién podria verse compensada por la ventaja para

el futuro crecimiento del pais y, por lo tanto,sdesolvencia, de reducir sensiblemente las tasas de
interés de la deuda.

En sintesis, existe la posibilidad de que se pueda reestructurar la deuda a través de
mecanismos voluntarios y semivoluntarios —en eas® en el mercado local— pero para ello se
requiere el otorgamiento de nuevos préstamos gadentias especiales sobre la nueva deuda. Su
principal problema son los recursos necesariog esa operacion, lo que nos lleva nuevamente al
tema de las restricciones presupuestaridssierganismos internacionales de crédito.

En la medida en que esos recursos nonedigponibles puede ser necesario recurrir a
mecanismos “no voluntarios”. En los siguientesrtarlos analizaremos en detalle los sectores
involucrados en una reestructuracion compulsigala deuda y cuales son los mecanismos que
pueden facilitar la negociacion.

B. ¢Qué sectores estan involucrados en una reestructuracion de
la deuda?

La interdependencia de los mercados detalas hace dificil pensar en la posibilidad de
reestructuraciones parciales de la deuda. El eem@ls obvio es el intento de reestructurar sélo
algunos de los bonos existentes (Ecuador en 1¥9)ese caso, mas alla de violarse ciertos
principios de equidad, las clausulas de bomos vigentes producirian una “cesacion de pagos
cruzada” y una “aceleracion en los pagos”, es deoipagar ciertos bonos llevaria a que los otros
bonos o préstamos se entiendan como no pagados y una cantidad minima de acreedores podria
pedir en todos los bonos (y préstamos) el pagmdiato de la totalidad del capital. Por lo tanto,
resulta imposible pensar en reestructuraciones parciales de los bonos soberanos.

La afirmacion del parrafo precedente debe de ser calificada en lo que se relaciona con los
bonos locales. En efecto, en muchos casos los lmmhosados solamente en el mercado domestico
no tienen clausulas de cesaciorpdgos cruzada o de aceleracibn.

Una consideracién especial que merece uacabn es la necesidad o no de hacer una
distincién entre los bonos en moneda nacional pdo®s en moneda extranjera, o entre residentes
y no residentes. Con relaciéon a los bonos @mada nacional, ha sido argumentado que sus
tenedores seguramente tendran una quita coomwsecuencia de la probable modificacién

41 En el caso argentino existen bonos colocagto®l mercado local sin esas clausulmednes, bonos, pagarésetes), como asi
también otros, como Idsontes, que si se dejan de pagar permite la aceleracién de los pagos por parte de los tenedores de bonos
internacionales. Sin embargo, lo inverso no es cierto, es decir si se deja de pagar un bono internacional los téoatisras de
pueden acelerar su pago.
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cambiaria que acompafiaria la renegociaciénaddeuda (Roubini, 2000). Por lo tanto, seria
aconsejable que la quita asociada a una reestructuracion sea inferior para los tenedores en moneda
nacional. El argumento tiene una clara debilidaslbonos en moneda doméstica pagan una tasa de
interés alta que supuestamente toma en cuemniasgbo de devaluacién, por lo que las pérdidas
asociadas a una modificaciobn cambiaria estan, abmparcialmente, cubiertas. Desde un punto de

vista no estrictamente econdmico, el dar uoasieracion especial a los bonos en moneda
nacional, que usualmente estan en poder de kiderges, crearia malestar entre los tenedores
extranjeros que dificultaria la negociacion.

En lo que respecta a la distincién entre teresloesidentes y no residentes, se ha sefialado
gue los primeros tendrian un “doble ajuste”, ya que a la quita sobre sus tenencias de bonos es
necesario agregarle los costos que deberan pagal gjoiste interno. Si bien ello puede ser cierto,
creemos que hacer una distincién en este cassfloageneraria malestar entre los no residentes
sino que ademas seria inmanejable en Kctima, dando lugar a todo tipo de operaciones
fraudulentas y atentando contra la imprescirdibbnsparencia de la negociacién. La Unica
excepcion posible son aquellos bonos locales que, como se comentd precedentemente, suelen tener
distintas clausulas legales. En ese caso pbddarse una distincién que no produciria operaciones
fraudulentas. Sin embargo, mas alla de todos los problemas que ello produciria en una mesa de
negociacioén, la distincién implicaria hacer unamdifeia entre los residentes dependiendo de que
tipo de bonos tienen, lo que no aparece como muyadepdesde el punto de vista de la equidad.
Lo que en todo caso debe evitarse es la tentacidrackr recaer el ajuste entre los residentes, a
través de mecanismos de persuasion moral o via el cambio en las regulaciones en el caso de los
tenedores institucionalés.

Debe tenerse especialmente en cuentaest@fque un proceso de reestructuracion puede
tener sobre el sistema financiero, un tema, gd@rafiamente, no ha sido considerado en la
literatura. Sobre el mismo volveremos en el préximo apartado.

Por otra parte, teniendo en cuenta la importancia de los flujos de capitales privados a paises
emergentes, resulta dificil pensar en una moasmbre la deuda publica sin incluir alguna forma
de proteccién al sector privadtel pais deudor. Imaginémonos cual seria el impacto sobre el
financiamiento al sector privado si un pais dedanderrumpir el pago de su deuda publica. En ese
contexto, es dificil pensar, mas alla de la satiende una empresa en particular, que se renueven
los créditos, ya que esa situacion es posibleemeaine en limitaciones al movimiento de capitales
y, mas auln, en un control de cambios mas essatice la cuenta corriente, impidiendo asi que una
empresa solvente pueda hacer frente a sumjaclones externas. Alternativamente, una
modificacién cambiaria tendria un efecto rtagasobre la solvencia de las empre¥as.

Por lo tanto, una estrategia tendiente a lolgrgrarticipacion compulsiva del sector privado
en la reestructuracion —plazo o tasas— de la deuda publica, posiblemente deba ser extendida— en
forma parcial —al sector privaddEllo no es lo mismo que decir que las condiciones de ambas
reestructuraciones deben de ser equivalenteggain estado de insolvencia del sector publico no
implica necesariamente una situacion similar eseetor privado. Mas aun, teniendo en cuenta que
la participaciéon compulsiva de los acreedorasapios en la negociacion de la deuda publica
seguramente produciria un problema de liquidez gfeetaria al sector privado del pais en
cuestion, lo que se requiere son soluciones quedrésnte tengan que ver con esas dificultades.
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Argentina a fines de septiembre de 2001 anuncié un canje de deuda sélo con residentes, que podria tener este efecto.

La alternativa de liberar el tipo de cambio en una situacién de gran incertidumbre produciria una devaluacion sustancialmente
mayor que la de "equilibrio”, produciendo todo tipo de problemas, por ejemplo, una quiebra bastante generalizada dehdector pri
endeudado en dolares.

Decimos posiblemente y no necesariamente porque ello dependeria de la situacién en que se llegara a la moratoriah&i la misma
sido prevista con suficiente anticipacion, es probable que logomde los prestamos al sector privado sean poco signifisagm

cuyo caso, puede no ser necesario introducir un periodo de espera en las obligaciones del sector privado.
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Es decir, el sector publico —en negociaciones elogector privado local— lo Unico que deberia
proponer es un tiempo de espera en los pagos oosesiderar el eventual problema de liquidez.
En ningln caso corresponde que el sector puld&dnvolucre en discusiones relativas a la
solvencia, tema que claramente corresponideebita de negociacion del sector privado.

Un tema que requiere de una consideracion péaties el origen de las empresas receptoras
de los créditos en los paises emergentes, ya que la mayoria de ellas posiblemente sea de origen
extranjero. Ello implica que, en la mayoria de los casos, sus relaciones con los acreedores exceden
los limites nacionales. Por lo tanto, los mecanisoqas se utilicen para atender los problemas de
liquidez del sector privado en una situacion dénfpo” basicamente se aplicarian, al menos de
hecho, a empresas de capital nacional. Las empresas extranjeras dificilmente pueden utilizar la no
disponibilidad de divisas como un argumepdéma demorar el pago a sus acreedores.

C. Elimpacto sobre los sistemas financieros

Tal como fue mencionado, en la literatura no ha sido considerado el impacto que una
reestructuracion puede tener sobraistema financiero. El interrogi® es si es posible mantener
la estabilidad del sistema durante el procesmealgociacion. El tema es especialmente relevante
cuando los titulos publicos son importantes es dativos de los bancos locales y en las
operaciones financierd3.El impacto patrimonial sobre elsggma financiero, y la consecuente
incertidumbre, se veria potenciado por los efegtmsla reestructuraciéon seguramente tendra sobre
el nivel de actividad econdmica y, por lo tanto, sobre la calidad de la cartera de los bancos. La
cuestiébn se complica para aquellos paises ltpre pasado por procesos de reestructuracion
compulsiva de los pasivos del sistema financipow €jemplo, Argentina y Brasil), en los cuales la
sensibilidad de los ahorristas es mucho mayar.offa parte, la incertidumbre se potencia por la
imprevisibilidad de la actitud que adoptara galbierno en una situacion de emergencia, en
particular la tentacion de lograr financiamientmmpulsivo a través del sistema financiero.

De no poderse hacer una distincion entre los bomstenidos en el sistema financiero y
otro tipo de obligaciones, algo que consideramunveniente en el apartado anterior, el
interrogante es si es posible pensar en uogsm de reestructuracion —plazos o tasas— de los
pasivos del sector publico sin hacer algo simitar los pasivos del sistema financiero. Al respecto,
la experiencia de los afios ochenta es que ello fue posible en todos los paises de la regién, aunque
debe tenerse en cuenta que los bonos publicos en la cartera de los bancos privados no eran
especialmente relevantes en ese mon&riEa. cualquier caso, creemos que ello debe evitarse por
todos los medios, porque una reestructuracidmunta de los pasivos de la deuda publica (y
posiblemente un periodo de espera en la deudanexpgivada) y de los del sector financiero,
podria producir un efecto deletéreo sobre las eapeat y, por ende, sobre las posibilidades de
recuperacion futura.

Teniendo en cuenta que muchos bonos estan contabilizados a su valor técnico —por lo
general superior al de mercado— no es irrelevarga sl caso de que haya una quita, la misma se
produce sobre el capital 0 mediante una tasa deéinfmr debajo de la de mercado. Si bien el
valor actual de la quita es similar, en el primaso la pérdida patrimonial aparece directamente
reflejada en los libros. En el segundo, la misma se produce a través del tiempo y por lo tanto puede
ser compensada si la reestructuraciéon mejora las perspectivas de crecimiento futuro.

4 En el caso argentino, el conjunto del sistema financiero tiene una exposicién con el sector pablico del orden del 8t ate los

totales. Por otra parte, estos pasivos son equivalentes a alrededor de 2.5 veces el patrimonio de los grandes bancos locales.
En el caso argentino los Gnicos bonos existentes en ese momento (bonos externos) no fueron sujetos a reestructucamén. Esos b
eran garantia de un conjunto de operaciones financieras en el mercado local.
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En sintesis, la salud del sistema financierareslemento a ser cuidadosamente evaluado en
una experiencia de este tipo. Mas aun, adem&smdeomputado como uno de los posibles costos
de una reestructuracién de la deuda, deben m®wveecanismos que ayuden al sistema financiero
durante la transiciébn. En otras palabras, eletid en cuenta que no debiera afectarse a los
ahorristas, puede ser imprescliidi—dependiendo de la tenencia de bonos publicos en la cartera
de los bancos— poner en marcha un mecanismo de subsidio que compense parcialmente el impacto
patrimonial y evite una crisis financiefaAdemas, con el objeto de atender los problemas de
liquidez que una situacién de incertidumbre puemmerar en el sistema financiero, seria
importante negociar una ayuda internacional dirigidgse objetivo. Esta linea deberia formar parte
de la red de seguridad internacional para casos de reestructuraciéon de la deuda.

D. ¢Como facilitar la participacion del sector privado en
situaciones de crisis?

Mas alla de la evaluacidn que se haga de la conveniencia o no de una renegociacion de la
deuda, lo cierto es que, una vez adoptada Iaidecies necesario analizar qué mecanismos pueden
ser utilizados para hacer esa negociacion menandtaa, tanto para el pais deudor como para el
conjunto de la comunidad internacional. Teniendowanta la diversidad y cantidad de acreedores,
hoy es mas importante que en el pasado contar con instituciones adecuadas para que la
reestructuracion de la deuda sea lo menos traumatica posible para los distintos actores y en
particular para los paises deudores. Al respectbagtante lo que se ha discutido entre los paises
desarrollados y, en particular, por mandato denhismos, en el Fondo Monetario Internacional.
Sin embargo, es evidente que ha existido act#tud dual. Por un lado, el G-7 y el FMI han
enfatizado la necesidad de facilitar la reestructuracién de la deuda y han avanzado en propuestas
tales como la necesidad de modificar las clausulas de los bonos, la creacion de un comité de
acreedores, el permitir al FMI prestar en situagae atrasos en los pagos o hasta la posibilidad
de moadificar la clausula constitutiva del FMI deneea de autorizarlo a declarar una “espera” en
los pagos de la deuda. Por el otro, la realidad muestra que poco es lo que se ha avanzado en este
terreno. En particular, es sorprendente que dssgeélistintos trabajos no se hayan introducido
regulaciones en los paises desarrollados o incentivos por parte del FMI para facilitar la
introduccién de nuevas clausulas en los bonos que faciliten su renegociacion.

A pesar de esa posicién dual, es evidente que la mayoria de los paises desarrollados
considera que la reestructuracion de la depdede ser un instrumento adecuado en ciertas
circunstancias. Por lo tanto, es importante que los paises que entren en un proceso de
reestructuracion mantengan informados a los paises desarrollados y a los organismos
internacionales de crédito, en especial al FMIrdz#on es obvia, el apoyo de estos actores puede
ser crucial al momento de comenzar teegociaciones con el sector privado.

En lo que sigue se pasard revista a distintas propuestas que han surgido para facilitar la
participacion del sector privado en un procesoegstructuracion de deuda. Al hacerlo, trataremos
de contestar la pregunta de en que medida la creacién de instituciones que favorezcan la
renegociacion de la deuda, y por lo tanto redudcanefectos traumaticos sobre el nivel de
actividad econdmica del pais deudor y sobre otrésepaujetos a contagio, puede afectar el costo
del endeudamiento de los paises emergentes.

47 La manera de conseguir los recursos para esta operacién seria a través de una quita mayor que la necesaria que daje margen pa

instrumentar el necesario auxilio para el sistema financiero.
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1. Clausulas de accién colectiva®®

Como se mencionara previamente, el anotonae los acreedores y las dificultades para
aplicar métodos de persuasiéon moral, hacen hoy mas necesario que nunca analizar en detalle los
aspectos legales de los instrumentos existgraes evaluar en qué medida los mismos dificultan
una reestructuracion ordenada de la deuda. Ersest&lo, debe tenerse en cuenta que una parte
importante de los bonos emitidos por los paises emergentes no tienen clausulas que permitan la
representacion de los acreedores con mayoriasiakg®e sino que en muchos casos se requiere el
acuerdo del 100% de los mismos para reestructurar una determinada obligacién. A su vez, esos
bonos tienen clausulas de “cesacion de pagos cruyatia“aceleracion” que hacen casi imposible
evitar las acciones legales, las que pueden generalizar el incumplimiento a otras obligaciones vy
requerir el pago del total de la deuda. Asimismausencia de clausulas de reparto, presente en los
préstamos sindicados, incentiva esas acciones legales. De todo ello se desprende que las clausulas
existentes debilitan la posibilidad de estabieacuerdos entre el deudor y los acreedores.

Como consecuencia de los comentarios psevéeria importante poder introducir en los
bonos las llamadas “clausulas de accién colectiva”, que permitirian la posibilidad de representacion
de los acreedores mediante mayorias especialemalian las ventajas de acciones legales bajo el
principio de que lo ganado en una corte debsgedalistribuido entre la totalidad de los acreedores
(clausulas de reparto) y evitarian la posibilidad de demandar al pais por el valor total del bono
(clausulas de no aceleracion) Asimismo, sigd los consejos del G-10 se deberia introducir
clausulas que impidan las acciones legales si no se cuenta con la aprobacion de una determinada
cantidad de acreedores.

Un problema adicional, es la falta de homwegidad de las clausulas incluidas en los
distintos bonos que son comercializados en losadescinternacionales. Ello se debe basicamente
a las préacticas prevalecientes en la jurisdicciofadey que rige el mercado en el que los bonos
son emitidos. En lineas generales, las clausulas de representacion colectiva no estan contenidas en
los bonos regidos por la ley del Reino Unido ni@anbonos regidos por la ley de Nueva York. Por
su parte, las clausulas de accién mayoritariang@® comunes en los bonos sujetos a la ley inglesa
gue en los sujetos a la ley de Nueva York. De manera similar, los bonos regidos por las leyes
alemanas y japonesas no contienen generalmente clausulas de accién mayoritaria, por lo que un
cambio en los términos de los pagos reguigna decision unanime de los acreedores. Las
“clausulas de reparto” son frecuentes en lostandss sindicados de bancos, pero dificiles de
encontrar en las emisiones publicas de bonos (ver anexo®l).

Se estima que alrededor de la mitad de la deuda en bonos soberanos, incluida la de los paises
industrializados, no incluye clausulas de accionative, y que esta proporcion es mayor para los
bonos de los mercados emergentes. En sb dargentino los bonos con estas clausulas no
representan mas del 15% del total de bonos en circulacién.

El escaso progreso en la introduccién mas acelatadstas clausulas por parte de los paises
emergentes se explica, al menos parcialmegte lo que podriamos denominar un problema de
coordinacién. En efecto, mas alla de las bondadelmgl@uevas clausulas, es evidente que el
primer pais que intente introducirlas en todas nuevas emisiones, debera enfrentar algunas
dificultades por el hecho de que puede ser vistdgsomercados como una preparacion de ese pais
para una futura negociacion con los acreedores. Las consecuencias en término de aumento de la
tasa de interés son mas que obvias. Con el objeto de evitar que un determinado pais sea visto como
avanzando en forma unilateral en el tema, se requiere una tarea de coordinacién que elimine esta
percepcion. Una manera de hacerlo es mediante regulaciones en los paises desarrollados que
prohiban la comercializacion de nuevos bonosesias clausulas. Asimismo, y relacionado con

48 véase anexo 1 para la descripcion de las principales clausulas, e IMF (1999b) para ver la posicién oficial al respecto.
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esas regulaciones, seria conveniente que los paises desarrollados emitan bonos con estas clausulas,
de manera tal gue no sean solo los paises emergentes quienes lo hagan. Si bien esta posibilidad ha
sido sugerida por los paises desarrollados, §&#oada y el Reino Unido han comenzado a
incluirlas en las nuevas emisiones de bonosfoEma complementaria, el FMI podria introducir

esta condicionalidad en sus operaciones de préstamo, de manera tal que todos los paises en esa
condicion estén obligados a emitir bonos con estaiacteristicas. En ese contexto, los paises
emergentes podrian argumentar querescondicion que les ha sido impuesta.

Una complicacion adicional es que esas clausulas pueden aplicarse a los nuevos bonos pero
no a los existentes. Por lo tanto, el cambio erclausulas contractuales puede demorar hasta 30
afios —plazo de muchos bonos— haciendo que este mecanismo resulte de poca utilidad. Una
posibilidad es intentar un canje de los bonostemiss por nuevos bonos con estas caracteristicas.
Teniendo en cuenta la magnitud de la operacién seria dificil pensar que la misma puede llevarse a
la practica en un periodo reducido de tiempo. Sin egobéste es el Unico mecanismo posible si se
guiere avanzar con esta propuesta en un penieldtivamente breve —de cualquier manera
medido seguramente en afios.

El otro tema relevante es el relacionado cooosto de la deuda con estas nuevas clausulas.
O sea, aun superado el probéemte coordinacién, seria razonable suponer que la nueva deuda
tendria un costo mayor, ya que, al facilitem renegociacion, disminuiria los costos del
incumplimiento contractual para los deudores. Emctaalidad, existen algunos estudios empiricos
gue dan una idea de lo que podria pasar en una situacién de ese tipo. Barry Eichengreen ha
realizado varios trabajos empiricos mostrandoefelcto que tendria sobre el riesgo pais la
introduccién de estas nuevas clausulas h@igreen, 1999, y Eichengreen-Mody, 2000). Sus
conclusiones son que éstas aumentarian la tasa de interés para paises con un costo inicial alto de su
deuda, mientras que lo bajaria para aquellos con mejor acceso a los mercados. La explicacion que
da el autor de este resultado es la siguient& lpa paises con riesgo elevado la introduccion de
estas clausulas eleva el riesgo aiun mas, porque se las visualiza como facilitando una
reestructuraciéon de la deuda que, segun la @pide los mercados, ya es probable. El efecto
inverso se da en el caso de los paises con bajo riesgo —aunque el coeficiente tiene un test de
aceptaciéon algo menor— porque, en ese caso, ladljazsibs de incumplimiento son escasas y lo
gue las nuevas clausulas vendrian a asegurar es que, en una situacion imprevista, existen mejores
condiciones para una conversacidenada con los acreedores.

Los resultados muestran que para los paises con mas alto riesgo el encarecimiento seria muy
significativo (150 puntos basicog)n especial si se los compara con la reduccion de la tasa de
interés de los paises de menor riesgo (53 puntos baSitos)resultados parecen razonables en el
caso del aumento de la tasa de interés para los paises con dificultades, aunque, si la diferencia es de
esa magnitud, resulta extrafio que los paises gon@d de estos bonos en el mercado no traten de
cambiarlos, a través de esquemas voluntariosopos de menor costo. Por su parte, la reduccion
de la tasa de interés para los paises menos riesgosos es mas dudosa, ya que salvo que la clausula
estuviera incluida en todos los bonos del paiss@mnes dificil pensar que ello permitiria una
negociaciéon mas ordenada. Es decir, si éstos lrepossentan, por ejemplo, menos del 50% de la
deuda sujeta a reestructuracioén, no es evidentueallo habria de facilitar una reestructuracién
de la deuda, en particular teniendo en cuenta la existencia de clausulas de “cesacién de pagos
cruzada”. Sin embargo, a favor de esa explicacién debe tenerse en cuenta que en la actualidad una
parte importante de los acreedores privadosrémenla introduccién de estas clausulas en las
nuevas obligaciones de los paises emergentes.

De cualquier manera, estas conclusiones traresque, en principio, mas alla de las
dificultades précticas, la introduccion de las nuelassulas deteriora sustancialmente la posicion

4 cuando se considera sélo el caso de la deuda soberana, el efecto es similar (+130 y —53).
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de las economias con dificultades, lo que esexpiicacion adicional de por qué los paises no han
tomado una acciéon mas activa en este campo.

Si bien puede resultar razonable que los paises paguen algo mas por la posibilidad de tener
una eventual reestructuracién mas ordenada dewsla —seria como un “seguro” especial para el
caso de reestructuracion— el costo aparece coevadd. En el caso de la Argentina, que ha sido
el principal emisor de bonos en los mercaddsritacionales durante los Ultimos cinco afos, ello
implicaria alrededor de $US 1 500 millones por arsea alrededor de 0.5% del PBI. Por lo tanto,
es improbable que los paises estén dispuestosugiinen estos costos si no existe una presion
internacional que coordine estas acciones.

El otro tema relevante es el tiempo que regizeuna renegociacién de la deuda. Por lo
tanto, el interrogante es en qué medida la intokdm de clausulas de accion colectiva afecta el
tiempo de la negociacién. La creacion de un condté@creedores mediante el voto de la mayoria
nos remite a la experiencia de los afios ochemtda que la negociacion fue muy prolongada. Sin
embargo, tal como mencionaramos en el capitulo IV, esa experiencia no es directamente
extrapolable, ya que en ese entonces una soludipida podria haber afectado la solvencia de
varias instituciones financieras del mundo desarrollado que no tenian las previsiones adecuadas. A
diferencia de ese entonces, los grandes fondos que mantienen papeles de los paises emergentes ya
tienen contabilizada una parte importante de ladigigds como consecuencia de la caida en el
precio de los bonos, y ninguno de ellos vefiertemente afectada su solvencia por la
reestructuraciéon de la deuda de un pais gemde. Sin embargo, esta afirmacién debe ser
ponderada por el efecto que una determinadmaiacion puede tener sobre el precio de los
papeles de otros paises. En particular losd@mes de bonos se pueden enfrentar al siguiente
dilema: si bien una negociacion rapida permite irr@mcon el problema del pais en cuestién y los
consecuentes “ruidos” que ello ocasiona en el mercado, en la medida en que la misma sea
relativamente beneficiosa para el deudor ello puksiminuir el “disciplinamiento” para los otros
paises; en especial el tema del tiempo exiar para cualquier deudor, ya que durante la
negociacién los mercados permaneceran cerradosigteina financiero se vera afectado, con el
consecuente impacto sobre el nivel de actividad econ6mica. Es decir, a pesar de que los temas
patrimoniales no son tan complicados como lo fueron en los afios ochenta, puede haber distintas
opiniones entre los acreedores que, entre otras amaenderan de la importancia del pais deudor
en el total de su cartera. A su vez, debe tenerse en cuenta que la existencia de muchos mas
acreedores que en la década del ochenta hameée mas dificil el acuerdo entre ellos.

En sintesis, si bien la experiencia de I@ssaochenta con los comités de acreedores no es
extrapolable y todo hace pensar en una negami bastante rapida, deben considerarse los
problemas asociados a la mayor cantidad de inversores y sus distintas percepciones del impacto de
esa negociacion sobre el resto de los paises emesg@ara reducir el impacto de una negociacion
prolongada, J. A. Ocampo (2001) sugiere tpienisma debe darse en un periodo acotado de
tiempo, después del cual un panel independiente o una autoridad internacional debe determinar las
caracteristicas de la reestructuracion. Edterrativa es razonable desde un punto de vista
conceptual, pero se asemeja a los problemas dssciala creacion de una corte internacional. Tal
como sefiala Eichengreen (1999) parece imposilielos paises que no se han puesto de acuerdo
para dotar al FMI del poder de declarar un periddoespera en los pagos, estén dispuestos a
aceptar los designios de un tribunal internacionaldpoidiria sobre la suerte de los acreedores y
gue, ademas, no tiene poder para embargar los bienes del pais deudor.

Con respecto a la evidencia reciente, resufiaildevaluar cuales fueron las consecuencias
directas de la presencia o no de clausulas déracolectiva. En efecto, pareceria que el éxito de
las reestructuraciones estuvo mucho mas vidouton las condiciones financieras favorables de
las ofertas de canje que con la posibilidad de utiézatais clausulas. Ademas, en la mayoria de los
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casos, los paises involucrados en procesosedérueturacion tenian sus pasivos en manos de unos
pocos acreedores muy expuestos y, por lo taotoyoluntad de negociacién. De hecho, los bonos

de Pakistan que fueron reestructurados poseiasutiééude accion colectiva, pero las autoridades

de ese pais no tuvieron la necesidad de utilizarlas; mientras que, en el caso de Ucrania, podria
decirse que estas clausulas se invocaron sélo por una cuestion de mera formalidad, ya que el
gobierno habia llegado a un acuerdo con la gnagyoria de los acreedores previamente a la
convocatoria formal con la totalidad de los mismos. Sin embargo, no puede descartarse que las
mismas hayan servido para obtener una mejor respuesta de los inversores a las propuestas del
gobierno.

De todo lo dicho precedentemente, se puedelair que la introduccion de clausulas de
acciones colectivas mejora las condiciones de reagon de la deuda para el pais deudor. Sin
embargo hay ciertos costos que es necesario evalo@e ellos, el mas importante es el eventual
costo financiero para los paises en mayores ttdides. Esto hace dificil que los paises emergentes
lleven adelante una accion muy agresiva en este campo, al menos que la misma sea impuesta por
los paises desarrollados y el FMI. Esta eventual imposicion, al coordinar acciones y evitar por lo
tanto las “sospechas” sobre los paises que anate@didamente en este campo, tiene la ventaja
de que puede reducir el impacto sobre los coBt@scieros de la inclusiéon de las clausulas
mencionadas.

De cualquier manera, el limitante mas importgrdaea que estas clausulas se conviertan en
usuales en el total de bonos emitidos por losepaésnergentes, y por lo tanto relevantes para
cualquier reestructuracion, es ehzb promedio de la deuda actual. Por mas que a partir de ahora
todas las nuevas emisiones de los paises emergentes las incluyen y que se piense en avanzar a
través de canjes voluntarios para rescatar dezrdailas en el pasado sin esas clausulas, deberan
pasar algunos afios para que sean un instrumento de utilidad en la reestructuracién de deuda de los
paises medianos y grandes. En ese contextoa @dmecial relevancia la experiencia de Ecuador
con la utilizacién de “clausulas de salida” (véase anexo 2), en la negociaciéon de su deuda. Este
procedimiento puede en principio utilizarse es Haestructuraciones de los bonos regidos por la
jurisdiccién de Nueva York, ya que las cortesksmtados Unidos han permitido su utilizacion en
litigios que involucraron a bonos del sector privado. Por lo tanto, es probable que en futuras
reestructuraciones de deuda los paises puetierar una combinacién de instrumentos, 0 sea
“clausulas de salida” en bonos regidos por la jurisdiccién de Nueva York, “clausulas de accién
colectiva” en otros bonos que las incluyanlay jurisdicciébn nacional para bonos emitidos
basicamente para residentes. Por altimo, vale la pena resaltar que si bien la experiencia muestra
gue, hasta el momento, lo relevante es la cafatiter de los bonos ofrecidos en canje, es necesario
un marco legal adecuado para que el gaiglor tenga capacidad de negociacion.

2. Clausulas de renovacion automatica de los préstamos

Se ha sugerido que los problemas de liquiodleeden ser abordados con la introduccion de
una clausula en todas las obligaciones, privadas y publicas, de corto y largo plazo, denominadas en
moneda extranjera (Buiter y Sibert, 1999), gstablece que todas las obligaciones podrian ser
automaticamente renovadas por un determinado plazo. Para reducir los problemas de riesgo moral,
la tasa de la renovacion debiera tener una pendlizgda renovacion debiera ser por una sola vez.
No es evidente que el aumento de la tasa de interés sea efectivo para reducir el riesgo moral de un
pais, aunque si lo seria el que la renovaaénp®r un periodo limitado y breve de tiempo. Por otra
parte, pueden aparecer problemas de seleccionsagyea que el prestamista pensaria que sélo
aguellos con un alto riesgo estarian dispuestos a pagar la tasa con penalidad, lo que reduciria la
oferta de fondos, ya que no habria tasa de interés que compensara el riesgo a tomar. Para ello se
sugiere que esta clausula sea obligateniéodo instrumento de deuda externa.

46



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

Obviamente esta clausula no tiene por qué ser sustituta de las de accidn colectiva. En todo
caso, aparece claramente como complementaria de las mismas.

Tedricamente, esta medida es Optima para situacion “pura” de iliquidez. Pasado el
tiempo de la renovacion, el pais deberia estar en condiciones de hacer frente a sus obligaciones,
para lo cual no debiera haber dificultades pomigbn. Sin embargo, en edso de problemas de
solvencia, lo que se estaria incentivando es atenamiento de politicas inadecuadas, de la misma
manera que cuando las autoridades monetariasséapra una entidad con problemas de solvencia.
En especial, debe tenerse en cuenta que, enasieno hay condiciones dimgun tipo, por lo que
no es evidente que ante una situacién en que esté afectada la solvencia se tomaran medidas para
solucionarla, como seria el caso —al menosdadrente— cuando hay un programa con el FMI.

El problema derivado de la ausencia de medi@aajuste podria resolverse si la renovacion
de los créditos es resuelta por el FMI en el cdotde un programa con el pais. Esta solucidn tiene
la complicacién, como se discute en el sig@empartado y mas alla de los juicios que puedan
hacerse sobre la calidad de la decision del Fdigue la misma podria producir una situacién de
corrida sobre el pais que comiemegociaciones con ese organismo.

Sin embargo el principal inconveniente de estdidzees la dificultad de definir cual es una
situacion de iliquidez y cual una de insolvencial d@mo fue discutido en el capitulo Il, en la
mayoria de los casos es dificil hacer undirdign precisa por los problemas de informacion.
Como consecuencia de ello, sumado a la existeleceversion al riesgo, es razonable que cuando
termine el periodo de renovacion automatica hayéuerie sesgo a retirar el financiamiento del
pais en cuestion. Quizas aun mas grave, la imposicion de estas clausulas en todos los contratos
puede producir una pardlisis en el financiamienternacional que claramente afectara en mayor
medida a aquellos paises que son percibidos como mas riesgosos.

En sintesis, si bien la propuesta es imgea, entendemos que puede traer mayores
problemas que soluciones y, probablemente, gamexeituacion de fuerte iliquidez para los paises
mas fragiles. Ademas, tiene el inconveniente de toda regla en el plano financiero: puede incentivar
una corrida al menondicio de dificultades.

3. Periodo de espera (standstill)*

El establecer un periodo de espera en los pagos tiene la ventaja de reducir la salida de
capitales en el corto plazo y, por lo tanto, el djerde divisas ante una situacion traumatica en el
sector externo de la economia. Sin embargo, lastesisticas de este periodo de espera pueden ser
bastantes diferentes de acuerdo a que el miaaonsensuado con los acreedores o establecido
unilateralmente por el pais deudor. Asimismo, esta la posibilidad de que el mismo sea sancionado
por la comunidad financiera internacionalngeindo un mecanismo deof@ccion desde el punto
de vista legal para el pais en dificultades.

Por otra parte, el periodo de espera puegdeifiiar una suspension de pagos del sector
publico o un control de cambios para evitar la pérdida de reservas en el caso de extrema iliquidez
en el sector externo. Vale la pena enfatizar ejusontrol de cambios puede referirse a cuestiones
muy diferentes. Por ejemplo, en el caso de Malaktontrol de cambios no incluy6 a los pagos de
la deuda preexistente y, por lo tanto, no fue dguma manera un periodo de espera en el pago de
la deuda, sino el intento de evitar demandas “no documentadas” sobre las reservas del Banco
Central. En este subcapitulo entenderemos como periodo de espera a la suspension de pagos de la
deuda publica o privada o de amBas.

50

Véase IMF (2000b) para la posicién oficial respecto a los periodos de espera.
51

La aclaracién tiene sentido porque hay distintas acepciones de lo que debe entenderse como periodos de espera.éakeespecto, v
documento del International Monetary Fund (IMF 2001b) que tiene una interpretacion mas amplia de este concepto, incluyendo por
ejemplo, dentro del mismo, las prérrogas de las lineas de crédito de los bancos comerciales en el caso de Corea y Brasil.
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Desde un punto de vista conceptual, se podrimmentar que en un periodo de aguda
iliguidez se podria plantear la imposicion de uriquo de espera en los pagos de la deuda. Una
vez superada la falta de liquidez se retomarian los pagos si la solvencia es adecuada. El que ésta sea
una solucién éptima requiere que exista inforagberfecta y ausencia de aversion al riesgo.
Como éste no es el caso, la suspensiéon de pagos de un pais —al igual que la de una entidad
financiera— genera problemas de reputacion yreegente de corrida una vez que la suspension
es levantada. Por lo tanto, no creemos que ésta sea una solucién adecuada para resolver los
problemas de liquidez, de la misma manera gogpdao lo es, como fue discutido en el apartado
anterior, la introduccién de clausulas de renovacion automatica de los préstamos. Como ya fue
mencionado, la existencia de un prestamista dealltistancia o una figura similar es claramente
una solucién mas eficiente.

Por su parte, pensar en una suspension temporaria de pagos en forma consensuada no parece
una posibilidad muy realista. Lo seria si los agoees son pocos y facilmente identificables, pero
éste no es caso para el conjunto de paisesgemes. En el contexto actual, el inicio de
negociaciones sobre esta materia seguramente acelerara la salida de capitales, de la misma manera
gue una amenaza de suspensiéon de pagos de los depdsitos generara una corrida sobre los mismos.

Si no parece realista plantear un periodo de espera en los pagos de la deuda de forma
consensuada, la Unica alternativa es una suspasipagos de manera unilateral. Esto plantea un
problema de economia politica: ¢cudl es el momeatplantear la suspension de los pagos? Si
bien es aconsejable hacerlo antes de que elpiaida la casi totalidad de sus reservas, las
autoridades econdmicas de cualquier pais seguramente tienen un sesgo a esperar hasta altimo
momento, dado que, por lo general, pensaran que es posible evitar una situacién tan traumatica. Por
lo tanto, la sugerencia de que el periodo de espera debe ponerse en marcha con una adecuada
anticipacioén, evitando llegar a situaciones que difioulee negociacién posterior, es dificil de
llevar a la practica.

Una alternativa bastante diferente es cootar una proteccion internacional, como seria el
caso si la suspensiéon de pagos es “ordenadalipeiinstitucion internacional, como el FMI. Esa
alternativa, permitiria decir que existe un “corssgninternacional respecto a la conveniencia de
esa solucion, lo que reduce la posibilidad de ingtgpla como una accién derivada de falta de
voluntad de pago del pais deudor. Ademas, tendria la ventaja de evitar que la suspensién de pagos
genere demandas legales, que son un problememéteen cualquier preso de renegociacion de
la deuda.

Para llevar adelante una accidn de este tipo, puede ser util el Artitulge¥cion 2(b) del
acuerdo constitutivo del FMI, el que ya autoriza a aplicar control de cambios en una situacion de
dificultades de balanza de pagos sin violardbbigaciones de los paises con el organismo Sin
embargo, las interpretaciones de las cortes en Estados Unidos e Inglaterra han limitado la
posibilidad de que este articulo pueda ser utilizado para evitar acciones legales en el caso de
suspension de pagos. Por lo tanto, para quetiglulo fuera realmente efectivo seria necesario
modificarlo, algo que hasta glomento no tiene consenso entre los accionistas del’ftMIrazén
gue se esgrime es que esta modificacion, akmhanenos traumatica la cesacion de pagos,
debilitaria la disciplina de los deudores.

Al igual que en las clausulas de accion cibec cabe preguntarse cudal seria el impacto
sobre el costo de la deuda de que el FMI puedeia@ar un “periodo de espera” en el pago de las
obligaciones de un pais determinado. Aqui surgen argumentos similares a los comentados en
ocasion de discutir la introduccion de clausulasceon colectiva. Por un lado, la existencia de
instituciones que posibiliten una renegociacién maéerada de la deuda debiera contar con el

52 Para la modificacion del convenio constitutivo del FMI se requiere una mayoria del 80% de los votos de los accionistas.
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beneplécito de los acreedores; por el otro, disge los costos asociados con una reestructuracion

de la deuda vy, por ende, se incentiva este tipmdgortamiento. Teniendo en cuenta que el sector
privado ha mostrado su oposicion a esta alternativa y ha enfatizado que, en caso de ser necesario, el
periodo de espera debiera ser consensuado cacresdores, es evidente que la creacion de una
institucion de este tipo debiera, al menos inicalte, tender a aumentar los costos de la deuda
para los paises emergentes.

Sin embargo, el funcionamiento del sistema&legue finalmente determinara en qué medida
este aumento de costos se mantiene en el laago.pbi la sancién de los “periodos de espera” se
da en situaciones muy especiales y una vezadgettodas las instancias, es posible que se
reconozcan las bondades del instrumento. Si a difieréecello, la sancion de “periodo de espera”
se maneja con cierta laxitud y ello tiendeirgrementar sustancialmente los procesos de
reestructuracion de deuda, es evidente que halrdstm significativamente mas alto para la deuda
de los paises emergentes y, en particular, aguellos que atraviesen periodos de dificultades.

En sintesis, resulta dificil pensar el por gné suspension de pagos temporaria no habria de
tener los efectos negativos similares a un incumplimiento liso y llano en los pagos de la deuda. Eso
no significa que la suspension de pagos no puentadeba ser usada en circunstancias especiales,
por ejemplo, en relacién con uredo tipo de deuda cuando haya pocos acreedores con los que
acordar. Asimismo, seria importante avanzar en establecer un marco legal que reduzca las
posibilidades de demandas judiciales cuando laesséfn de pagos sea inevitable. Para ello, una
decision internacional aparece como indispensdile.permitiria una negociacién mas ordenada
y, por lo tanto, reduciria los costos asociados a la misma. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que
la existencia de este instrumento puede produtiefecto perverso en el corto plazo, ya que es
probable que cuando un pais recurra pidiendo asistencia al FMI se especule que la misma va a estar
acompafada de la sancién de un periodo de espera, con los efectos negativos que ello puede tener
sobre la oferta de crédito. De cualquier manereemos que este es un costo que eventualmente
habra que pagar para tener instituciones mas razonables que las actuales.

4. Comité de acreedores

El G-7 y el FMI se han expresado a favorlaeconformacion de Comités de Acreedores,
(IMF, 1999b), previamente a la aparicion de prolsren el pago de la deuda. Estos comités
tendrian la ventaja de que establecerian antacto permanente con los paises deudorése
contacto permitiria intercambiar informacionypsestamente discutir las dificultades que pueden
eventualmente surgir con los pagos de las ablanes. Ademas, evitaria situaciones traumaticas
como las de la ultima semana de 1997, en las que varios banqueros alrededor del mundo tuvieron
gue ser ubicados durante la Navidad para que prestaran el acuerdo para mantener las lineas
comerciales de crédito para Corea.

Si bien hace mas de un siglo estos comitéxréldito fueron formados en principio en forma
ad-hoc y luego de una manera mas permanémara hacer frente a sucesivas situaciones de
cesacion de pagos, a comienzos del Siglo XXawence de las comunicaciones y, por ende, la
posibilidad de establecer contacto rapidamente, hace que éste no sea un tema tan relevante. Pero
mucho mas importante, resulta dificil pensaarda mas informacién que la que esta disponible
habitualmente los paises deudores podrian dar oagstiispuestos a dar. En particular, no parece
que los paises deudores que estén pensandectarat una cesacion de pagos, Si no consiguen

53
54

Véase al respecto, los Principios elaborados por el sector privado.

En el ano 2000 fue creada una organizacion de acreedores (Emerging Markets Creditor Association) compuesta por un grupo
relativamente reducido de grandes fondos dedicados a paises emergentes. Esta organizacién pretende tener un papekmas activo qu
el actual, tanto en la prevencion como en la solucién de las crisis.

5 Véase al respecto, Eichengreen (1996) y la bibliografia alli mencionada.
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revertir las expectativas de los mercados, estén dispuestos a revelar sus intenciones ante un comité
de acreedores. Ademas, los contactos con los acreedores son casi permanentes.

Por otro lado, esta la relacion que habitualmenantienen los paises deudores con el FMI,
gue es el que finalmente decide la aprobaciénrddeterminado paquete de ayuda. En el contexto
de negociaciones con este organismo no se ent@mr@es lo que los deudores deberian discutir
simultdneamente con los acreedores y resulta digcisar —mas alla de las logicas consultas o la
diseminacion de la informacion— que es lo que seipagimar de discusiones entre las tres partes
ante dificultades del pais deudor. El simil con entidad financiera, sus ahorristas y el Banco
Central es ilustrativo para evaluar el escaso sentido de la propuesta. Imaginémonos un comité de
ahorristas de los bancos comerciales y un banco comercial discutiendo entre si la asistencia
financiera solicitada al Banco Central, o al Ba@emtral negociando con el comité de ahorristas la
asistencia al banco comercial, bajo qué circunstancias y el monto del préstamo.

En sintesis, los comités de acreedores somdléma importancia una vez que el pais ha
declarado sus dificultades para hacer frente pag®s de la deuda. Antes de ello, su formacion
parece poco relevante y, en la medida que pretendan tener injerencia en las decisiones de politica
econdémica y en la magnitud y caracteristicas de la ayuda oficial, posiblemente aumentarian la
confusién, afectando negativamente cualqumagociacion internacional. Sin embargo, es
conveniente enfatizar que el intercambio idéormacion con los acreedores es de maxima
relevancia y en la medida en que los objetivos de estos comités sean mas limitados que lo que
pretende el sector privado pueden aywdia diseminacion de la informacion.

5. Asistencia del Fondo Monetario Internacional (FMI) en una
situacion de atrasos en los pagos

Prestar, en una situacién de atrasos en los pagos de la deuda, fue la actitud del FMI durante
la renegociacién de los afios ochenta y es liposactual. Durante gderiodo de renegociacion,
en el que la incertidumbre es muy grande y tielaos efectos negativos sobre el nivel de
actividad econdmica, la asistencia del FMI es muy importante. En la medida en que el pais con
atrasos en sus pagos no tenga una ayuda financiera para hacer frente a sus necesidades mas
inmediatas, es probable que la situacién econdmica y politica se convierta en cadtica. En ese
contexto, hay dos consecuencias negativas: (a) el gobierno no tendria legitimidad politica para una
negociaciéon tan importante, y (b) el gobiertendria escaso poder de negociacion con los
acreedores. Por lo tanto, se corre el riesgo delgaeuerdo sea malo —cerrar sin importar el costo
para disminuir la incertidumbre— y que adem&s parte por ello, no sea aceptado politicamente.

El argumento de una parte del sector priveslgue esta actitud del FMI genera un incentivo
para que los gobiernos incurran en atrasos €mpdgos. El argumento es similar al mencionado
cuando discutimos la propuesta del periodo deraspguesto por un organismo internacional. Sin
embargo hay una diferencia muy importante y es que, en este caso, de ninguna manera puede
pensarse que hay una situacion de riesgo morglgrte del pais, es decir, no tiene sentido pensar
que un gobierno puede incurrir en atrasos en Igepporque el FMI puede dar asistencia durante
ese periodo. Mucho menos si se tiene en cuenta que los préstamos del FMI en estas circunstancias
estan sujetos a fuertes condiciones, como pem@p que se estén haciendo progresos en la
negociacion con los acreedores. Por lo tanto, pssible pensar que un gobierno esté dispuesto a
pasar por un periodo de fuerte caida del produyadel salario real, junto con un aumento del
desempleo, simplemente porque obtiene préstamos del FMI. De la misma manera, y mas alla de las
condiciones del organismo, la experiencia muestralajasistencia del FMI no es suficiente para
obtener el financiamiento necesario, aun ewroglitexto de una fuerte contraccién del nivel de
actividad econémica. Por lo tanto la negaabn con los acreedores es imprescindible.
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En sintesis, otorgar asistencia financienggnica durante este proceso parece fundamental
para llegar a un arreglo razonable. Sin esa asiatesicpais estaria fuertemente presionado para
llevar adelante un acuerdo rapido, sin darle désda importancia a su impacto sobre el
crecimiento futuro.

E. Lamagnitud del aporte privado

Mas alla de como facilitar la negociacidoncel sector privado, un tema de especial
relevancia es como determinar la magnitud de su eventual aporte. Desde un punto de vista
conceptual, hay tres maneras de satisfacer las necesidades de liquidez, atender los problemas de
solvencia o0 una combinacion de ambos: (i) ayuda internacional; (ii) ajuste interno, y
(iii) participacion del sector privado. Por ajustéerno entendemos no s6lo medidas para reducir
en el corto plazo el desequilibrio fiscal o demanda interna y, por lo tanto, disminuir el
financiamiento de la balanza de pagos, sino también medidas que tiendan a atender a uno o ambos
desequilibrios en el mediano plazo, teniendo enteugue lo relevante es el valor actual esperado
de los flujos futuros.

En casos de netos de liquidez, poco es lopyssle hacerse en el corto plazo mediante el
ajuste interno, al menos en relacién con los m®mvolucrados; por lo tanto, ayuda internacional
y periodo de espera por parte de los acresdson los dos instrumentos mas relevafit@sl
como fue mencionado previamente, teniendo en cuenta la existencia de informacion imperfecta y
aversion al riesgo, el enfoquermrto —sin tomar en considerénilos problemas de restriccion
presupuestaria— es el de asistencia internaciBoalsu parte, casos puros de solvencia requieren
béasicamente de ajuste interno y participacidnsdetor privado reduciendo el monto de la deuda
—al menos en términos de su valor actual. Dado que, tal como fuera mencionado, los problemas en
general son una mezcla de iliquidez y de solvencia, los tres instrumentos pueden ser utilizados en la
mayoria de los casos.

Una manera de plantear el problema, que se desprende de los escritos del FMI,
(IMF, 2001b), es la siguiente: dado unas cierasesidades de financiamiento, hay que ver, en
primer lugar, cuanto del mismo se obtiene poajeste de las cuentas publicas y externas; luego,
dado ese monto, es necesario saber cuanto sera la ayuda oficial y, a partir de alli, la participacion
del sector privado se obtiene por diferencia. Estenamiento tiene la dificultad de que tanto el
monto del ajuste interno como la ayuda oficah, en principio, indeterminados. Se puede decir
gue siempre es posible un ajuste mayor dentro del/ppés lo general, la discusion entre el FMly
las autoridades nacionales es basicamente sotwetersa. Al respecto, se puede argumentar
—y habitualmente se lo hace— que, mas alld de cierto limite, mas ajuste puede ser
contraproducente por sus efectos econémicos wlescy por la resistencia politica que el mismo
genera’ De cualquier manera, es evidente queestie punto no es mucho lo que se puede decir
para obtener un numero con pei@n. En lo que respecta al aporte de los organismos
internacionales de crédito, tampoco se puede pragisaronto con certeza. Se suele mencionar, en
el caso del FMI, que debiera establecerse un moatmo del orden del 300% de la cuota, pero la
experiencia muestra que el mismo ha sido supeeadwarias oportunidades. Por otra parte, la
imposicion de un limite maximo a los préstamos del FMI tiene el inconveniente de que eliminaria
la posibilidad de prestar asistencia adicioral casos excepcionales, en especial cuando se
entienda que la caida de un pais puede producir riesgos sistémicos.

% Si bien un problema puro de liquidez de corto plazo no puede ser resuelto por un ajuste doméstico, es imposible pensar en

cualquiera de los otros dos instrumentos, sin mostrar la voluntad del pais de contribuir con medidas correctivas internas.

Mas alla de las consideraciones politicas, desde un punto de vista econémico, en muchos casos los programas del =il al reduci
nivel de demanda global tienden a “resolver” las dificultades de cuenta corriente pero a costa de agravar el desegeiitmio del
publico producido por la recesion.
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De todos modos este enfoque permite, al menos, estimar un rango de posibilidades vy, por
ende, obtener conclusiones aproximadas en oastpemos. Este es el caso en el que, como
consecuencia de estas estimaciones, las necesidadéinanciamiento a cubrir por el sector
privado son relativamente pequefias o en el que esas necesidades aparecen como exageradamente
elevadas. Dejando de lado estos casos extremesjdeste que existe incertidumbre con respecto
a una eventual participacién del sector @i y que esa incertidumbre es imposible que
desaparezca. Por lo tanto, parece exagerado aehmedel sector privado acerca de la ausencia de
informacion respecto al monto de su participagisobretodo considerandae, en un contexto de
transparencia de la informacion, el sector privagienta con equipos especializados para hacer una
razonable evaluacién de la situacién. En consedaetat como se mencionara en el capitulo Il no
existe otra solucion mas que mantener una “ambigliedad constructiva”.

Se puede argumentar que las propuestas deberiaorser solutions, al menos cuando se
discute entre ayuda oficial y participacion dettsr privado. Un poco de participacién privada
puede ser tener un efecto similar a mucha participacion; de la misma manera que un poco de
contribucién de los ahorristas tendria el missfiecto que mucha contribida en el caso de una
entidad financiera. En ambos casos, ante la percepcidon de una quita, puede haber corridas,
independientemente de la magnitud del requerimiétdolo tanto, el argumento es que si se va a
pedir participacion del sector privado, con todos Iesdaque ello implica, lo razonable es pedirla
por la totalidad del problema. Asimismo, si geiere evitar los problemas asociados a dicha
participacion, deberiamos utilizar sélo ayuda oficial. Esta conclusién es igual a la de una operacién
de rescate en el sistema financiero: si el Babentral esta dispuesto a prestar ante una situacion
de iliquidez de una entidad financiera, lo coneate es que lo haga por un monto que no deje
dudas respecto al pago de los pasivos.

El argumento es aparentemergélido. Sin embargo la experiencia nos muestra que la
mayoria de los rescates de los Ultimos afe@®iton algo de participacion del sector privado.
Ademas, lo interesante es que la mayoria de estos paquetes fue exitoso.

» ¢Cudl eslaexplicacion de esta situacion? Hay tres explicaciones posibles:

1. En primer lugar, se puede decir que, al memoks casos de participacion voluntaria, la
contribucién del sector privado ha sido poco raMway quizas hasta formal. Por lo tanto, en ese
caso estariamos de hecho ante una solucidtorter. Este parece ser el caso de México y, en
menor medida, de Brasil, en el que hubo participacion de los bancos comerciales mediante la
renovacion de sus lineas de crédito, aunque el cumplimiento de este compromiso no fu& estricto.
Corea es claramente diferente, porque la ppaiddn del sector privado fue mas compulsiva, al
menos la “persuasion moral” de las autoridades de regulacion de los paises centrales fue
considerable, y no s6lo a través de un pedido inicial sino basicamente a través de un seguimiento
diario de las posiciones de los bancos comerciales involucrados. Por lo tanto, no puede afirmarse
gue en los pagquetes de ayuda con participacién privada la misma haya sido so6lo formal o
“disfrazada” con el Unico objetivo de esconder una soluciérodaer. Con la excepcion de
México, donde éste parece haber sido el castgseatros paises hubo una participacion efectiva
del sector privado, en espedia la experiencia de Corea.

2. La segunda explicacion respecto al éxito de los paquetes de ayuda mixta —con
participacion del sector oficial, del sector privado y de mecanismos de ajuste— es que la
participacion del sector privado ha estado adata cierto tipo de deuda donde han funcionado
incentivos o presiones particulares. Esto sigaifjue no hubo, por lo general, una sensacion de
que la participacion privada podria extendersetras instrumentos de deuda, por lo que la

%8 Teniendo en cuenta que la economia brasilefia se recuperd al poco tiempo, los bancos comerciales volvieron a ver como buen

negocio prestarle a Brasil, por lo que es dificil evaluar si los compromisos informales de los bancos se hubiesen mairienido en
contexto.
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incertidumbre fue limitada. Tanto en Brasil como €zgrla participacién del sector privado estuvo
acotada a un tipo de operaciones en padicula renovacién de las lineas de crédito
comerciales— vy, salvo periodos muy breves, no se pensd que algo similar pudiera solicitarse a
otros tenedores de deuda. Por otra parte, paipoetle deuda que requirié asistencia del sector
privado, el pedido incluy6 basicamie al 100% de las obligaciones. Se podria pensar entonces
que, en estas experiencias, hubocaso particular de solucion d@erner, una que incluyé una

parte especifica de la deuda. Algo similar podiégirse de Argentina, donde la participacion
voluntaria del sector privado alcanzd a upotiparticular de deuda o de inversores: los
vencimientos de la deuda de corto plazo, acordada con los organizadores del mercado, y la
inversion de los fondos de pensién locales.

3. La tercera explicacion, claramente compleméntde la anterior, es que las expectativas
respecto de la cantidad de financiamiento requerida dependen de las caracteristicas del paquete de
ayuda y en especial de las decisionegpadliitica econdmica adoptad@§Roubini, 2000). En un
mundo de mudltiples equilibrios, el hecho de que la economia termine en el “mal” o en el “buen”
equilibrio depende crucialmente de las expectatiealws agentes econdmicos involucrados. Por lo
tanto, un sélido paquete de politica interna puede cambiar esas expectativas, de la misma manera
gue, al reducir las necesidades de financiamjéatmagnitud del apoyo oficial también contribuye
en ese sentido. En ese contexto, una relativa paqiesis de aporte privado, ya sea de renovacion
de un tipo particular de deuda o un canje ddeida, puede ser suficiente para cambiar las
expectativas. Aqui aparece como crucial quetodna la deuda esté incluida, sino, tal como
mencionamos en el parrafo precedente, un tipo particular de la misma donde se puede tener
“incentivos” particulares.

Por lo tanto, mas alla de que los componentes del paquete no sean suficientes para satisfacer
todas las necesidades financieras, las expectatispscto a la oferta de financiamiento pueden ser
funcién de las caracteristicas del mismo prografau vez, la propuesta de ajuste y reforma
estructural tiene mayor capacidad de ser aceptditec@mente si los recursos oficiales y privados
son mayores, porque existe un escenario donde £pnoldable que se retome el crecimiento. Este
ambiente mas favorable para las reformas intezsasucial para el éxito de cualquier paquete de
ayuda. Creemos que efectivamente ello es lo que ocurre y, por lo tanto, hay argumentos tedricos
para sostener que la ayuda internacional —juntcetajuste interno— es crucial para el éxito del
programa. En ese contexto es que “algo” déigipacion privada puede ser importante. Es lo que
se ha dado en llamar “el rol catalitico de la ayuda oficial”.

En sintesis, creemos que hay razones teéricas a favor de que, en caso de ser necesario, el
paquete tenga los tres componentes. Por otra partd,caso de participacion voluntaria del sector
privado, lo que la experiencia muestra es que es conveniente que la misma incluya basicamente a
un tipo determinado de obligaciones, basicamente a aquellos acreedores sobre los cuales se puede
ejercer una presiéon particulaiotorgar un incentivo especial. Por Gltimo, teniendo en cuenta que el
impacto sobre las expectativas de los agerdspecto de las necesidades financieras futuras
depende crucialmente de las caracteristicas del programa, es evidente la necesidad de que el
paquete de ayuda esté sujeto a ciertas condiciones respecto de las politicas de ajuste interno.
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VIl.La experiencia de participacion
voluntariay compulsiva desde la
Crisis mexicana

La experiencia de los ultimos afios muestra que ha habido
alguna forma de participacion del sector privado en los casos en que
los paises han tenido dificultades en el pago de la deuda. Sin embargo,
esta participacién se ha dado de forma muy diferente entre paises y
puede ser agrupada en dos grandes griipos:

A. En el primero hay una p&ipacién compulsiva, asociada
a una reestructuracion de la deuda, bajo la forma de canje, a tasas de
interés sustancialmente menores a lamekcado. Si bien en varios casos
hubo, previo al canje, una cesacion de pagos de los paisiesede esta
caracteristica no es comin a todos los paises involucrados. Enugste gr
encontramos a paises relativamente chicos —con la excepcién de
Rusia— y, por lo tanto, con deudasquefias, como Pakistan, Ucrania
y Ecuador.

B. En el segundo, la participacion del sector privado se ha
dado de una manera que podria denominarse voluntaria aunque, tal
como se desprende de algunos de los casos que se comentan a
continuacion, la definicion de “vohtaria” es, al menos, dudosa y se
refiere mas bien a la ausencia de un comité de acreedores en el que se
haya negociado un canje de deuda@mndiciones bastantes diferentes
a las del mercado.

% Eichengreen-Ruhl (2000), Cline (2000) e IMF (2001a) también analizan las experiencias recientes de participacién @rivada en |

resolucion de crisis.
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Los casos que integran este segundo tipo de experiencia son en general paises emergentes de
tamafio medio o grande. Dentro de ellos se destdéaito, Corea, Brasil, Argentina y Turquia.

1. Experiencia de paises con participacion privada compulsiva

El primer hecho destacado que puede observarse es que la mayoria de las economias
emergentes que reestructuraron su deuda prefirier alternativa de lanzar una “oferta unilateral
de canje”, al menos en los casos en que la deuda se encontraba principalmente en la forma de
bonos. Pakistan, Ucrania y Ecuadmuieron este camino y en Rusia, las negociaciones fueron mas
al estilo del “London Club”, debido a que la dewsta cuestion era principalmente con bancos

(véanse cuadro 1y anexo 3).

Cuadro 1
EXPERIENCIAS DE REESTRUCTURACION DE DEUDA
;\E‘
e g = Z|le
553 . |8 & EN I
ECS o° SR £ o 32
RCE 2o | 528 |13 | g8
S30E c o *5 8 o £ 1 3% Aporte oficial
ER: £9 Instrumentos | = % S9% 5 o 59 (millones de
Pais Zoaca canjeados =3 0 © o Instrumentos ofrecidos (o4 < ac doélares)
RUSIA n/d Prins 22 200 26.0 Eurobono a: 36 n/d Ago-1998/ 17 000 en
lans 6 800 30 afios feb-2000 julio-1998
Past-Due 2800 10 afios (18 meses) | Se desembolsé
Interest $US 266 millones cash la mitad
Valor neto total ($US millones) 31 000 21 000
; Eurobono a:
PAKISTAN 4000 dic-1999 150 35 Eurobono a 6 afios 95 Nov/dic- No hubo
(750 bonos) may-2000 300 (3 afios de gracia) - 10% 1999 participacion
feb-2002 160 (1 mes)
Valor neto total ($US millones) 610 623
Eurobono:
UCRANIA 11 500 mar-2000 500 20.0 Eurobono a 7 afios 95 | Feb-2000/ No hubo
(5300 bonos) | oct-2000 74 (6 meses de gracia) - 10% abr-2000 participacion
sep-2000 258 Bono en délares a 7 afios (2 meses)
DEMI (6 meses de gracia) - 11%
a feb-2001 1500 $US 220 millones cash de
Bonos 280 intereses acumulados
Gazprom 2612
2001 n/d
Valor neto total ($US millones) 2612 2612
Brady
ECUADOR 13 000 Discount n/d 20.0 Global 30 afios, step-up 40 97 Ago-1999/ 2000 en
(6 000 Bonos | Brady Par 4-10% en 2006 jul-2000 abr-2000
Brady) Brady PDI Global 12 afios, 12% (11 meses)
Brady IE (al 30% de descuento)*
Eurobonos $US 1 000 millones en
efectivo de intereses
acumulados
Valor neto total ($US millones) 6 600 3900
+ 1000
en efectivo

Fuente: Fondo Monetario Internacional (FMI), 2001.

El caracter unilateral de las propuestas pudo atsaya que, previo a las ofertas de canje,
las autoridades de los paises involucrados maantuvconversaciones (mas frecuentes en los casos
de Pakistan y Ucrania) con los principales acreedores, lo que les permitié asegurarse un alto nivel
de aceptacion de la propuesta entre los inversores.

Ademas, los riesgos asociados con esta falta de consulta (por ejemplo, inicio de acciones
legales por parte de los acreedores) fueron redupidlolas condiciones financieras en las cuales
éstas ofertas de canje fueron realizadas, las quiersm reflejadas en el alza en los precios que
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registraron los bonos involucrados cuando se anundizdérminos de la operacion. De hecho, el riesgo
de litigio fue limitado. Las clausulas de “aceleracion y cesacion de pagos cruzada” fueron invocadas
en el caso de Ecuador, pero los acreedores naromnicacciones legales en reclamo de sus derechos.

La presencia (0 ausencia) de clausulas de accién colectiva no parece haber jugado un papel
relevante. En primer lugar, las condiciones ldge propuestas habrian sido lo suficientemente
generosas como para incentivar a los acreedaesmarla y a desechar los potenciales beneficios
del litigio. En segundo lugar, si bien la deuda reestructurada se encontraba mayormente en bonos,
los acreedores no se encontraban muy atomizémgsge redujo sustancialmente los problemas de
coordinacién y la necesidad de contar congtlfas de accion colectiva. En efecto, los bonos de
Pakistan que fueron reestructurados poseian cl&udalaccion colectiva, pero las autoridades de
ese pais decidieron no utilizarlas; mientras quel easo de Ucrania, estas clausulas se invocaron
s6lo por una cuestion de mera formalidadgye el gobierno habia llegado a un acuerdo con la
mayoria de los acreedores antes de que se aplicara la cfAwsndasituacién particular se dio en
el caso de Ecuador. Las autoridades y loscipates acreedores resolvieron el problema de
coordinaciéon al modificar las clausulas namaficieras de los bonos involucrados en la
reestructuracion, de forma tal de hacer los bonmgnates menos atractivos y de aumentar los
incentivos a participar en la reestructuracion.

Las diferencias entre clases de inversores pueden haber jugado un papel importante en la
reestructuracion. Los inversores especulativos, combelitge funds y los vulture funds, son mas
proclives a comprar deuda de alto riesgo a precios muy bajos; mientras que los inversores con
horizontes temporales mas largos, como los bancos comerciales, los bancos de inversién o los
fondos de pensién, prefieren vender los bonas nie&gosos, aunque sea a precios muy Bafs:
lo tanto, es probable que haya agilizado el pmaeksreestructuracion el hecho de que una gran
proporcion de los instrumentos involucradoshymiera sido vendida a precios extremadamente
bajos a los inversores puramente especulativos, que sélo esperaban obtener rapidas y significativas
ganancias una vez anunciada la oferta. Sin embargo, este tipo de incentivos parece un tanto
perverso, ya que mientras que la presencia de inversores especulativos puede aumentar las
posibilidades de éxito de una reestructuracionpéasdidas que deben enfrentar los inversores de
mas largo plazo puede resultar en una reduccion futura en la demanda de esta claséde deuda.

Tal como podia esperarse, el impacto sistémico de estas reestructuraciones estuvo
directamente vinculado con el tamafio de las ecéamen cuestion. Mientras que en los casos de
Pakistan, Ucrania y Ecuador, el contagio de dé&ras economias fue menor, los efectos de la
cesacion de pagos rusa generd un “salto a la calidad” por parte de los inversores que se hizo
inmediatamente visibles en lgareads de los bonos de las economias emergentes (véase gréfico 1)
Se ha argumentado reiteradamente que la caida de la economia rusa llevd a los inversores
internacionales a tomar conciencia de que los organismos oficiales ya no estarian dispuestos a
participar en operaciones de salvataje de loepadgin en el caso de que estos pudieran generar un
impacto sistémico.

Sin embargo, debe tenerse en cuenta que inicialmente tanto el FMI como las autoridades de
las principales economias del mundo se mostrpasticularmente preocupados por la situacion
rusa, lo que llevd, incluso, a que el FMI ofreaiein aporte de $US 17 mil millones. El hecho de

8 De cualquier manera, debe de tenerse en cuenta que en el caso de Ucrania, la existencia de clausulas de acciéremietiva en t

los cuatro instrumentos de deuda renegociados puede haber ayudado a predisponer a los deudores a aceptar la propuesta del
gobierno.

En muchos casos, los inversores que tienen horizontes temporales de mas largo plazo, como los fondos de pensiérdase ven forza
por la legislacién a vender parte de sus activos cuando se vuelven muy riesgosos, viéndose impedidos entonces delparticipar de
procesos de reestructuracion.

Esta clasificacion entre tipos de inversores con diferentes intereses también puede llevar a los comités de acreedoi@saa no f
adecuadamente.
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gue este apoyo no haya podido concretarse se debié mas a la aguda crisis politica y a las serias
dificultades para implementar las reformas estrat#s necesarias que a una falta de voluntad de

las autoridades oficiales.

Grafico 1
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% Emergency Market Bond Index.

Ilgualmente, en lineas generales, puede decirse que los mercados financieros reconocen
actualmente que los organismos internacionalasyestan dispuestos a rescatar sistematicamente
a los paises que hayan perdido el acceso espontaneo a los mercados de capitales vy,
consecuentemente, han dejado de pensar que los bonos soberanos estdn inmunes a una
reestructuracion. Esto podria llevar a los acreedores de estos paises a participar en mayor medida
en acuerdos voluntarios que permitan cubrir las necesidades de financiamiento de los mismos,
alejando asi la posibilidad de una cesacion de pagos.

No puede asegurarse que estos procesoeedructuracion hayan llevado a los paises
involucrados, en todos los casos, a retomar un seéecrecimiento viables de mediano plazo. En
los casos de Pakistan y Ucrania, en los cualearfza de la deuda era sostenible y la solvencia no
estaba en juego, un alargamiento de los plgeesredujera la concentracion de vencimientos en
los afios proximos a la reestructuracion fue sifile para que se despejaran las dudas sobre el
futuro de la economia.

Por su parte, en los casos de Rusia y Ecuador, en los cuales la solvencia si estaba
comprometida, los acreedores aceptaron, ademas de un alargamiento de los plazos, una quita
nominal de la deuda. Pero, a pesar de ello, ain no se han despejado completamente las dudas
acerca de que estos paises vuelvan a presentaltddi&sien el corto plazo. De aqui se desprende
que, una vez que la economia ingresa en un grdcasmatico de reestructuracion de deuda, las
proyecciones macroeconémicas que surjan como resultado del mismo deberian dejar en claro que
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la deuda ya no sera un impedimento serio paranetel sendero de crecimiento. Para ello, debe
mejorar el contexto institucional en que se darsestastructuraciones, de manera tal de evitar que

los paises se vean forzados a cerrar una negociacién rapidamente para evitar mayores caidas de
producto en el corto plazo.

2. Experiencia de paises con participacion privada voluntaria®

En este apartado se considera en términos generales las caracteristicas mas importantes de la
participacion voluntaria del sector privado en ttasos especialmente relevantes: Brasil, Corea y
Argentina. Ademas, el caso argentino esliando en detalle en el proximo apartado. La
consideracion particular de la Argentina se egpbésicamente por dos motivos. En primer lugar,
el que escribe estas lineas ha sido un partfwipédegiado del proceso argentino y, en segundo
lugar, hay un consenso internacional de que la Argentina podria ser el primer pais grande que debe
reestructurar la deuda en forma compulsiva. Miasdg que se puede argumentar acerca de si eso
realmente ocurrird o no en el futuro cercano, lat@ies que es relevante analizar como se llegd a
esta situacién y que puede suceder de aqui en mas.

Varios paises grandes han pasado por expesri® participacion voluntaria del sector
privado ante situaciones de crisis en los pagos de la deuda. En primer lugar, cabe preguntarse como
es posible una participacion voluntaria dettse privado cuando por lo general no existen
incentivos para ello. Es decir, mientras que contribda resolucién de las crisis es de interés de
los acreedores desde un punto de vista colectida aareedor individual tiene un incentivo para
bloquear un acuerdo si no consigue una gananpiecies. Esta es la esencia del problema de
coordinacién de tener que tratar con mucmeedores en lugar de con uno 0 unos pocos.

La respuesta a ése interrogante es que tipacion privada voluntaria se ha dado cuando
hay incentivos particulares para alguna clase de acreedor.

Consideremos la participacion privada en Brasil y, dado su relevancia, en mayor medida en
Corea. Alli el compromiso del sector privado consistié en la renovacion de la deuda bancaria de
corto plazo. En ambos casos, pero principalment€orea, hubo dos elementos que hicieron esto
posible. En primer lugar, un namero acotado de bancos con intereses de largo plazo en el pais; en
segundo lugar, y mucho mas relevante, la intervencion de los organismos de supervision de los
paises desarrollados que presionaron por el canigod'voluntario” de los bancos. Es decir, hubo
dos elementos comunes a la crisis de los afios ochenta relativamente pocos acreedores con intereses
de largo plazo y una actitud activa de los reguladores de los paises centrales, que de hecho
“coordinaron” la posicion de fobancos. Sin ambos elemengbscuerdo hubiese sido imposible.

Cuando uno observa el acuerdowthbrio del sector privado da Argentina queda claro que
hubo también “incentivos” especiales, aunque distintos de los de Corea y Brasil.

En el caso argentino hubo tregds de contribuciones del sector privado: (a) el compromiso
de renovar la deuda de corto plazo de los “falwn@s de mercado”; (b) el canje de deuda para
alargar los plazos, y (c) un compromiso de tomavaukeuda de los inversores institucionales. En
el primer caso, los “formadores de mercadaiida un incentivo econémico: su contribucion les
permitia mantenerse como tales, con lo queirldica desde el punto de vista de las comisiones y
de una presencia activa en el pais para llevar adelante eventuales nuevas operaciones. Ademas, la
mayoria de ellos operaban como bancos comerciales en el pais, por lo que su compromiso tenia
otra contrapartida mas directa, ya que su rdidall dependia de la suerte del programa. Por su
parte, los inversores institucionales eran inmess locales que, por lo tanto, tienen un interés
especial en que al pais le vaya bien, inteués se potencia al serssaccionistas especialmente
bancos que operan en el mercado domésticemas estan sujetos a alguna presion de las

8 Para una descripcién mas detallada de las experiencias de Corea y Brasil, véase anexo 4.
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autoridades nacionales. Por ultimo, el canje de deuda es un negocio de los bancos que en ese
momento fue acotado en el monto para evitar tasas muy elevadas.

Una diferencia entre los acuerdos de Brasil ye@aespecto de la Argentina, es que los
primeros tendian a resolver un problema basicanmientemlanza de pagos, mientras que en el caso
argentino las dificultades y, por lo tanto a&reglo, tenia que ver con las necesidades de
financiamiento del sector publico.

Una caracteristica de la alternativa plantegbr la Argentina fue que la cantidad de
acreedores involucrados fue sustancialmentaomgue en el caso de renovacién de deuda por
parte de los bancos comerciales en Brasil ye&oEllo hacia que el cumplimiento del acuerdo
fuera mas controlable, aunque, por otro lado, al no estar comprometidas las autoridades de los
paises desarrollados, se reducia la presion sobre los acreedores.

Por lo tanto, el patron de todos los compromigasntarios es la existencia de incentivos
particulares para algunos acreedores, incentiyos incluyen, por cierto, la presion de las
autoridades de los paises desarrollados y la de los involucrados como deudores.

La otra caracteristica de estos acuerdos efoguaismos dependen en cierta medida de las
condiciones del mercado. Es decir, el compromismaetiene en la medida en que los riesgos de
pérdida no sean exageradamente grandes. Encchogentino, ello implicaba que si aumentaba el
riesgo de incumplimiento, los bancos formadores de mercado dificilmente estuvieran dispuestos a
mantener su compromiso, ya que la esperanza de pérdida comienza a ser mayor que la esperanza de
ganancia futura. Ademas, teniendo en cuenta que la esperanza de ganancia (o de pérdida) futura es
mayor para los bancos que operan comercialmente en el pais, era razonable suponer que los que
habrian de poner mayores problemas —incluyendo el dejar de ser bancos formadores de mercado—
eran los bancos sin esos intereses. Ese fue el comportamiento de los bancos cuando el riesgo de
incumplimiento comenzé a aumentar en marzo y abril del 2001. O sea, los bancos mas
predispuestos a dejar el acuerdo fueron aquellomisireses comerciales faes en la Argentina.
Asimismo, el banco mas predispuesto a mantenacwtrdo hasta el final fue el Gnico banco de
capital nacional y, por lo tanto, con mas pam@@een una situacion de cesacion de pagos.

Algo similar es aplicable a los casos de renovacion de lineas de crédito de los bancos
comerciales. Al ser un compromiso voluntarioptasién que pueden ejercer las autoridades de los
paises desarrollados o los “compromisos de mas largo plazo” con un pais determinado, pierden
relevancia si el riesgo de cesacion de pagos aumenta.

3. Laexperiencia argentina

a) Los antecedentes

La economia argentina crecié aceleradamente durante los primeros afios de la década del
noventa como consecuencia de factores inteyrmdernos. Entre los primeros cabe mencionar la
desaparicion de la inflacion, con su impacto posisgbre las expectativas y sobre el ingreso de
los sectores de menores recursos, la reapanigborédito y un conjunto de politicas de reformas
estructurales —privatizacién, apertura econényicdesregulaciéon. Estas politicas, junto con la
desapariciéon de la inflacion de la mano del prota de convertibilidad, implicaron un cambio de
régimen y convencieron a la mayoria de los amges que el pais comenzaba una nueva etapa de
crecimiento. Esas expectativas determinaron una sobre estimacion del ingreso permanente que
impactaron positivamente sobre la demanda glokeai particular el consumo. Entre los factores
externos, lo mas relevante fue sin duda las tasas de interés internacionales mas bajas de las tres
décadas previas, el aumento constante en el mgiesapitales a paises emergentes y, en menor
medida a comienzos de los afilos noventa y con mas fuerza en el 1996-1997, la mejora de los
precios de exportacion.
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Este proceso pareci6 interrumpirse coshetk externo asociado a la “crisis del tequila” que
produjo, de la mano de una gran crisis financiera, una fuerte caida en el nivel de actividad
econdémica. Sin embargo, en menos de doce meses la economia comenzé a salir de la recesiéon y
volvio a crecer a tasas elevadas hastalimde®s de 1998. La recuperacion econdmica fue
potenciada por la depreciacionl digo de cambio real, basicamente como resultado de la fuerte
apreciacion de la moneda brasilefia, pais quesemrmomento se habia convertido en el principal
socio comercial de la Argentina.

A partir de 1998 comienza una recesion quemainento de escribir este documento, ya
lleva més de tres afios de duracién. Rnolsls politicos, dificultades en el manejo
macroeconomico, en especial un aumento del gaistiico durante los afios previos absolutamente
incompatible con el régimen de convertibilidad, yalessencia de reformas estructurales durante la
segunda mitad de los afios noventa seguramente explican parte de esta situacion. Sin embargo, el
factor mas relevante fue, sin duda, el cambieleascenario internacional. Fuerte caida de los
precios de exportacion, elevadas tasas de intkrégte apreciacion del peso, inicialmente de la
mano de la apreciacion del ddlar y después dedeediacion del real, y ldisminucién en el flujo
de capitales a los paises emergentes, fueron elementos que impactaron negativamente en el nivel de
actividad economica.

La pérdida de competitividad, dificil de solucionar en el corto plazo en un esquema de
convertibilidad, y la consecuente recesién en undo donde se redujo sustaigiente el flujo de
capitales, tuvieron un impacto negativo en las cuentas puBliEato repercutié en la dindmica de
la deuda elevando sustancialmente la relacion denodiigto (véase cuadro 2) con su efecto en el
riesgo pais y el nivel de actividad econdmica.

Cuadro 2

EVOLUCION DE LA DEUDA PUBLICA CONSOLIDADA DE ARGENTINA

(En délares)

. ) Deuda publica
Afio PBI nominal consolidada versus PBI

1992 209 446 88 000 42.0
1993 236 505 84 732 35.8
1994 257 440 92 676 36.0
1995 258 032 100 392 38.9
1996 272 150 111 556 41.0
1997 292 859 113 979 38.9
1998 298 131 126 053 42.3
1999 283 295 137 114 48.4
2000 284 960 146 000 51.2

Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina, 2001.

Con ese trasfondo y en el marco de una crisis politica que culminé con la renuncia del
vicepresidente de la nacién, en octubrangviembre del afio 2000 se produjo un problema
basicamente de liquidez del sector publico queipdtaber terminado con la cesacion de pagos de
la deuda a comienzo del 2001. Decimos que @blpma era basicamente de liquidez, porque los
indicadores de deuda publica no daban para peusahabia un problema de solvencia, tal como
surge de la comparacién internacional (véase cuadro 3), aunque de continuar la dinamica de la
relacion deuda/producto de los afios previos, podieepse una situacion de ese tipo. Por su parte,

4 El impacto sobre las cuentas publicas fue especialmente relevante por el desequilibrio previo. La falta de previsiaperteste

durante los “afios dorados” de la convertibilidad, habria de resultar un elemento clave para complicar el nshoejcegrno
negativo, es decir, los “afios dificiles” de la convertibilidad.
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la “vida promedio” de la deuda era de ocho aficstasgialmente superior a la de la mayoria de los
paises emergentes, por lo que tampoco podia hablaiseprudencia en el manejo de la deuda de
corto plazo. El problema era queor la escasa profundidad del mercado de capitales local, una
parte importante de esa deuda estaba colocatizs enercados internacionales de crédito. Prueba
de ello era que durante los cinco afios previdsdgntina habia sido primera o segunda entre los
paises emergentes con mas colocaciones en los mercados externos.

Cuadro 3
INDICADORES DE DEUDA EXTERNA - COMPARACION ENTRE PAISES
(En porcentajes)

. Deuda externa Intereses de la deuda externa
Pals versus PBI | vs. exportaciones® | versus PBI |vs.exportaciones?
Argentina 52 474.0 35 32.2
Brasil 40 366.0 25 23.1
Colombia 44 230.0 25 13.0
Chile 60 192.3 3.9 12.4
México 27 86.0 2.0 6.4
Pera 53 330.0 3.0 18.7
Venezuela 31 106.0 2.0 6.8
Corea 29 65.0 0.9 2.0
Tailandia 66 114.0 2.6 4.5
Bulgaria 86 148.0 3.7 6.4
Republica Checa 45 63.5 2.4 34

Fuente: Banco Mundial, 2001.
& Exportaciones de bienes y servicios.

b) Lanegociacion del blindaje y el posterior megacanje

Méas alla de algunos intentos previos, la negociacion del blindaje comenzé en forma intensa
durante las primeras semanas de octubre oometsaciones con el FMI y el Departamento del
Tesoro de los Estados Unidos de Améfica.fines de octubre y comienzo de noviembre, cuando
era evidente que Argentina estaba negociamadomegapréstamo con el FMI, el nerviosismo
aument6 considerablemente porque, como conseeudrclas discusiones en el G-7, pero en
particular por las declaraciones del nuevo gerdeté&MI, los mercados asociaron ayuda externa a
participacion compulsiva del sector privado eresguema de renegociacion de la deuda. Es decir,
cuando el mercado crey6 que habia una nueva regla que exigia que los paquetes de ayuda
involucrarian al sector privado de una manssenpulsiva, la reaccion fue una venta masiva de
bonos argentinos que llevaron el riesgo pais dedi@ de 950 durante una semana (véase grafico 2).

Tal como fuera mencionado en el capitulo previo, la existencia de reglas tiene claramente ese
problema, ya que puede disparar una crisis ersituacion de incertidumbre. Ante esta situacion,
se aclaré que lo que habia sidordedlo con el Director Gerentel FMI era que la participacion
privada seria voluntaria. La acaion calmo a los mercados y esgo pais comenzé a disminuir.

Si bien el acuerdo con el FMI estaba basicameerrado a fines de noviembre, la demora en
el anuncio formal —que finalmente se realiz6 enddmeros dias de diciembre— tuvo que ver con
la presion que se ejercio sobresettor privado para su contrilifie al paquete. Asimismo, durante
esas semanas se acordaron las caracteristicas geéstamos del Banco Mundial y del Banco
Interamericano de Desarrollo y ciertos detalles importantes del préstamo del FMI.
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El monto total de la operacion, que dio emidaise “blindaje”, alcanz6 a los 39.7 millones de
délares’® La contribucién del sector privado y publicodieidié en partes iguales (véase cuadro 4

y anexo 5).

Cuadro 4
BLINDAJE FINANCIERO
(En miles de millones de dodlares)

Total Desembolsable en 2001
Fondo Monetario Internacional (FMI) 13.7 “8.8
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 25 1.2
Banco Mundial 2.5 0.8
Espafia 1 1
Creadores de mercado 10 10
Inversores institucionales argentinos 3 3
Canje voluntario de deuda 7 0.6
- Euros 1 -
- Délar y pesos 3 -
- Reinversién de cupones 3 -
Total 39.7 25.4

Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina, 2000.
2 Incluye $US 2.1 mil millones desembolsados en diciembre 2000.
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urgencia ni en el FMI ni en el gobierno americano.
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Los intentos previos partian del diagnostico de que habria problemas de liquidez asociados a la importante suma que Argentina
debia tomar en los mercados en una situaciéon politica compleja. Esos intentos no avanzaron porque no habia una sensacién de

Ese era el monto al tipo de cambio vigente porque la operacién del FMI, como es habitual, estaba denominada en derechos
especiales de giro (DEG). A las pocas semanas, el monto en doélares habia aumentado como consecuencia de la devaluacion del
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Los ultimos dias de diciembre se deserséan $US 12 100 millones del FMI. El riesgo
pais, que habia empezado a disminuir cuando se conocié el paquete de asistencia financiera y
guedd claro que la participacién del sector qutiv seria voluntaria, sigui6 cayendo hasta los
primeros dias de febrero. De la misma manesaidiuyé bruscamente la tasa de letras de corto
plazo (ver grafico 3) y la de préstamos intedaaivns, crecieron fuertemente los depdsitos, mas que
compensando la disminucién de los meses prevarsgpafico 4) y mejoraron las expectativas de
los consumidores que venian cayendo desde varios meses (ver grafico 5).

Grafico 3
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Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina, 2001.

Todo hacia prever que de mantenerse la tranquilidad financiera y politica, la demanda
comenzaria a subir y de hecho hubo algunos cladicios durante el n®de enero. Sin embargo
no hubo tranquilidad politica y en febrero arreciaron los pedidos de renuncia del presidente del
Banco Central, acusado desde complicidad en el lavado de dinero hasta mal manejo de la politica
monetaria. El gobierno defendié la independencia del Banco Central y la necesidad de esperar
pruebas que sustentaran las acusaciones. Todenfwano; durante febrertodos los dirigentes
politicos importantes pidieron la renuncia de¢gidente del Banco Central y la incertidumbre
politica se traslad6é gradualmente a los mercados financieros. La situacion se vio agravada por un
déficit fiscal mayor al previsto en el mes demn Sin embargo una parte importante de ese déficit
se explica por gastos demorados durantene$ de diciembre y que basicamente podrian ser
compensados durante el trimestre. La otra jirt@ explicacion tiene que ver con una recaudacion
gue volvié, como a lo largo de todo el 2008ea menor que en el programa con el FMI.

La renuncia del Ministro de Economia desmiend un periodo de gran incertidumbre, ya
gue el nuevo ministro sélo duré quince dias ecaedjo y sus propuestas de disminucién del gasto
publico —mostradas como absolutamente indispeasaiara lograr hacer frente a las obligaciones
de la deuda— fueron rechazadas politicamente. Dea&sara, el pais tuvo tres ministros en menos
de treinta dias. A partir de ahi el pais no seiperd de la consecuente caida de depositos y el

aumento del riesgo pais.
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Gréfico 4
EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS TOTALES
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Gréfico 5
EVOLUCION DEL iNDICE DE CONFIANZA DEL CONSUMIDOR
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Fuente: Indice elaborado por la Universidad Torcuato Di Tella de Argentina, 2001.

En mayo, el nuevo Ministro de Economiauacié un megacanje de la deuda, que puede
entenderse como una nueva participacion volimtdel sector privado. El canje tenia como
objetivo central el alargar los plazos de vencimiento de la deuda, de manera tal de reducir la
presion en los mercados en los préximos afiosn particular en el 2001 y 2002. Durante los
treinta dias que siguieron al animse ejercio presion sobresactor privado local —basicamente
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bancos y fondos de pensién— con el objetivo dgyarsr una oferta importante. La operacién se
realiz6 en julio y las propuestas sumaron $US 32 854 millones, de los cuales finalmente se
aceptaron $US 28 174 millones, convirtiéendose de esa manera en al mayor canje de deuda de la
historia financiera.

Dado que el riesgo pais en el momento en spdlevé adelante la operacion estaba en
alrededor de 1 000 puntos basicos, el alargamigmtios plazos implicé un costo muy grande en
términos de la solvencia futura del pais: edtaopromedio de la deuda alcanzé el 15.5% (ver
cuadro 5). De esa manera, se “congel¢” sobraléb de la deuda en bonos el costo actual de
endeudarse en los mercados de capitales.

En cualquier caso, debe reconocerse que ghoamje evitd la cesacion de pagos que se
habria producido si la operacién no se realizaba.

Cuadro 5
MEGACANJE DE DEUDA

Bono pagaré en Bono global en
dolares pesos dolares
2006 2008 2008 2018 2031

Vencimiento Jun-19 Sep-19 Dic-19 Jun-19 Jul-19
Pago de intereses Mensual Semestral Semestral Semestral Semestral
Amortizacion: Desde mar-12: Desde jun-06: Desde jun-16:
- Cuotas semestrales 6 6 5
- Al vencimiento (%) 100 100
Plazo de gracia Durante 2 afios - - 5 5
(afos) el "plus" no se

pagarad y pasa a

formar parte del

capital
Total de ofertas 2500 1500 12 900 7 500 8 600
recibidas (millones)
Deuda nueva emitida 2030 931 11 456 7 463 8521
(millones)
Precio (%) 100 78.55 78.32 73.25 70.70
Tasa (%) Encuesta de Primeros 3 afios: | Primeros 3 afios: 12.25 12.00
(nominal ofrecida) plazo fijo a: 19'0_0 700

30 dias + 5.80 Afios siguientes: | Afios siguientes:

12.00 15.50

Tasa (%) 14.50 15.90 16.00 15.20 14.90
(real efectiva)

Fuente: Ministerio de Economia de la Republica Argentina, 2001.

El megacanje no logré cambiar las expectativa®slenercados. En pocos dias el riesgo pais
continud su tendencia ascendente, posiblenfegtedado” por quienes de desprendieron de bonos
iliquidos mediante la operacion de canje. La itidembre asociada a las dificultades de pagar la
deuda, provoco una corrida sobre los depésitosabaiscque estuvo a punto de generar una crisis
terminal en el sistema financiero. La misma fugaeha con el anuncio de nuevas medidas de ajuste
fiscal que llevarian a la eliminacion del déficgdal y, muy especialmente, con un nuevo préstamo
del FMI para recomponer las reservas internacionales y respaldar al sistema financiero.

7 Para ser precisos, el alargamiento del plazo promedio de la deuda canjeada fue de aproximadamente tres afios.
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Al momento de escribir este documento —efinde septiembre— el gobierno intenta una
operacion de canje de deuda que le permita reducir sustancialmente los servicios de la misma.
Hasta ahora el anuncio oficial solo incluye a Iasdentes argentinos y especial a los acreedores
institucionales. Los nuevos instrumentos de deuda tendrian la garantia de la recaudacion
impositiva. Nada se ha anunciado respecto de la inclusién de los no residentes en el canje, aunque
el gobierno esta tratando de congefpndos adicionales de los organismos de crédito para intentar
una operacion de canje voluntario de deuda, dém&l@uevos instrumentos tengan una garantia
gue los haga mas valiosos a los ojos de los @ares. Si bien el Tesoro de los Estados Unidos
parecié inicialmente interesado en esa operaciénemiivé la inclusion de una partida especial de
$US 3 000 millones en el mencionado préstamo del FMI, la realidad es que las autoridades la
comunidad financiera internacional no paregerdispuestas a una operacién que implicaria
préstamos adicionales por varios miles de millones de ddfares.

Por su parte, el intento de cambiar las etgtévas mediante una politica de déficit cero
atraviesa serias resistencias y pone en evidepoiayn lado, las dificultades de realizar anuncios
gue luego no se pueden sustentar y, por el otro, la falta de consenso politico. La situacion se ve
agravada porque la caida de depésitos desde julio ha generado una restriccion crediticia que se
manifiesta en una caida del nivel de actividad econémica de una intensidad pocas vetes vista.
Durante el proceso, el riesgo pais sigue auameltt, las reservas disminuyen y lo mismo sucede
con los depésitos del sistema financiero.

Por lo tanto, el interrogante es respecto ddilidad de este esfuerzo en la medida en que no
se consiga cambiar las expectativas, en cuyo caso cabe esperar una mayor recesion en los proximos
meses con sus negativos efectos econdmicos, sociales y politicos. Sin dudas, las autoridades se
enfrentan con un dilema: si deciden declararelsacion de pagos es probable que la misma vaya
acompafiada de una fuerte especulacibn emeaicado cambiario y eventualmente de una
reestructuracion de los pasivos del sistema finamecés decir, una situaciéon muy traumatica; si no
lo hacen y la situacion no se revierte rapidamente, es posible que se llegue a una situacion similar
con menos reservas y con un sistema finandebdlitado. La decision es sin duda dificil teniendo
en cuenta sus consecuencias. Mientras tant@aid continda debilitando su futura posicion
negociadora con los acreedores.

Por su parte, en el norte hay quienes piegs@nuna reestructuracion de la deuda argentina
es lo que se necesita para introducir disciplinalemercado, eliminando el riesgo moral. En ese
contexto, mas all4 de lo que pueda hacer e] pafece muy dificil que haya ayuda internacional en
el corto plazo. Sin ella resulta aun m&scilirevertir las expectativas negativas.

c) Las caracteristicas de las operaciones

() Blindaje

Tal como fuera mencionado, el paquete de ayuda alcanzé a $US 39.7 mil millones, siendo la
participacion del sector privado de $US 20 millones. El costo del apoyo oficial era —en
promedio— del 7.2%, mientras que el apoyo mhiv&ra a tasas de mercado. En el cuadro 4 se
muestra en detalle la composicion del aporte dficel del sector privado. Con respecto a la ayuda
oficial cabe destacar lo siguiente:

% Todavia no existe una explicacién de por qué el Departamiehi@soro de los Estados Unidos parecié interesado en dazfiala s

de que podrian haber fondos adicionales para una operacién de canje voluntario, cuando los recursos necesarios pacaello son mu
mayores que los $US 3 000 millones inicialmente comprometidos.

La caida de la actividad industrial durante el tercer trimestre respecto del afio previo seria de alrededor del 7¥%symisque e
revelador del derrumbe del nivel de actividad econdmica, es que el producto industrial durante el mismo trimestre estaria
disminuyendo un 6% respecto del trimestre anterior.
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e Fondo Monetario Internacional (FM1):

El total del préstamo fue equivalentes@0% de la cuota —13.7 mil millones— siendo el
400% resultado de wtand-by vigente —aumentado el monto y adelantado los plazos de
desembolso— y el 100% restante de facilidades de reservas suplementarias
(Supplementary Reserve Facilities (SRF)), desembolsable a lo largo de un afio. Esta
proporciéon fue el resultado de intensas mégoones con los paises europeos que
preferian una mayor proporcion de préstamiescorto plazo y con una mayor tasa de
interés SRF. El 67% del préstamo era desesalbté el primer afio®l 95% en dos afos.

* Banco Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo (BID):

El total de los préstamos fue de $US 5 millones, dividido en partes iguales entre
ambos organismos y desembolsable eraéios, correspondiendo49% al primer afio.

¢ Espaia:
El préstamo, desembolsable en un@diopassu con el FMI alcanzaba a $US 1 mil millones.
Por su parte, el aporte privado estaba compuesto de la siguiente manera:

* Formadoresde mercado:

El compromiso de los doce bancos era presentar ofertas en los vencimientos de corto
plazo por el 100% de los vencimientos. Elnto a renovar durante el primer afio era de
$US 10 mil millones.

* |nversoresinstitucionales nacionales:

El compromiso de los fondos de pensidoioaales alcanzaba a $US 3 mil millones que
serian demandados durante el primer afio.

¢ Canjevoluntario dedeuda:

Existian propuestas de bancos para reatiaajes voluntarios por un total de $US 7 mil
millones a través de tres tipos de operaciongtinths: canje de ddlares y pesos, canje en
el mercado de euro y reinversion de cupolgsanje alcanzaba a sélo el 0.6% de los
vencimientos del afio 2001.

Los rasgos caracteristicos de este paquete de ayuda eran, por un lado, la necesidad de
cumplir con los compromisos con los organismos internacionales y en particular con las metas con
el FMl y, por el otro, que el compromiso del segirivado era a tasas de mercado e implicitamente
cumplible bajo condiciones de cierta “normalidad’les mercados. Es decir, resulta dificil pensar
gue los bancos estarian dispuestos a renovar la deuttato plazo si por distintos motivos el pais
estuviera cerca de la cesacion de pagos. Durante los dos primeros meses del afio se consiguio
renovar todos los vencimientos a tasas de interémsismente inferiores a la de los meses previos.

Por otra parte, el paquete de ayuda era efestiel pais podia restablecer en un determinado
periodo de tiempo el acceso a los mercados. Si basideencia financiera era tal que en el primer
afio, de mantenerse las cifras previstas del iddcal, sélo habia que acceder a los mercados
internacionales por $US 3 mil millones, era evidente que se esperaba que, en el curso de los
primeros meses, la Argentina comenzara a colocar deuda en esos mercados. De hecho, durante
febrero se hizo una colocacién en el mercaponés por $US 470 millones y un canje de deuda
por $US 4 200 millones.

Tal como fue mencionado, los acontecimientos posteriores determinaron que las
renovaciones fueran mas dificiles y a mayores tasas de interés. Asimismo, el aumento del déficit
fiscal aument6 las necesidades de financiamielBh un contexto de expectativas negativas en
gobierno anunci6é un megacanje de deuda.
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(i) El megacanje de deuda

La operacion tuvo como objetivo central disoir lo maximo posible los montos de
amortizacion e intereses a pagar en los préximos 5 afios.

Para lograr este resultado se disefié unaaoper financiera que consistid en ofrecer el
canje de buena parte de los bonos en poder de argentinos y extranjeros que tenian vencimientos de
capital e interés en el corto plazo por omasvos bonos con pagos diferidos en el tieffipo.

Los tenedores de bonos enfrentaban diversos dipascentivos para participar en el canje
en funcion, basicamente, del tipo de bono ppseian y que podian canjear. Por ejemplo:

e Recibir un bono con un rendimiento mayor por un plazo mayor, con lo que se
“aseguraban” un rendimiento alto por mas tiempo.

» Desprenderse de bonos que no eran faciles de comercializar (iliquidos) y pasar a tener
otros que, por el volumen de la emision, arars liquidos. Este incentivo era a su vez un
problema, ya que los inversores que quisievender papeles argentinos iban a poder
hacerlo con menores pérdidas después del canje, dado la eventual mayor liquidez del
nuevo papel.

* Mantener bonos en cartera con una clara relamérel indicador de riesgo pais. Para los
fondos que tienen como punto de comparadiénchmark) el Emergence Markets Bond
Index (EMBI), la perdida de relevancia de los viejos bonos y la importancia de los nuevos
en este indicador funciona como incentivo importante.

« Dejar de tener bonos con frecuentes pagos que obligaban al tenedor estar decidiendo
continuamente la reinversion de los cobros y pasar a tener ahora un bono con una
reinversion automatica a un cupén mas alto o con pagos mas espaciados en el tiempo.

Existia un incentivo comun a todos: en la medida en que el canje era exitoso, el tenedor que
no participaba corria el riesgo de quedarse gn bono que pasaria a ser iliquido, es decir, de
dificil comercializacion. Como, en principio, catlznedor no sabe lo que va a hacer el resto,
principalmente, si son numerosos, la decision optieréa hacer lo que hace la mayoria. Es decir,
habia un claro problema deordinacion. Esto fue el que llevé a algunos analistas a cuestionar el
caracter voluntario del canje.

Se colocaron bonos nuevos por un valor namae $US 30 431 millones. La operacion
implico un incremento de la deuda publica de $US 2 257 millones, ya que se recibieron bonos
elegibles por $US 28 174 millones de valor nominal residual.

Se mejoré el perfil de vencimientos de la deuda, generando ahorros en las necesidades de
financiamiento hasta el afio 2005 por $US 16@8nes y $US 7 849 millones hasta el afio 2002.
La extensién de la cartera en términos de pidenedio fue de 2.78 afios. Dado que el rendimiento
de la cartera recomprada fue de 14.94%, mientras que la de los bonos colocados tuvo un
rendimiento de 15.29%, se puede decir que huim concesién de amimadamente 10 puntos
basicos por cada afio de extensién del plazo promedio de la deuda.

La operacion, si bien exitosa en término$ algetivo del gobierno que era disminuir los
vencimientos de capital e interés en el corto plazo, consolidé por un plazo mayor las tasas de
interés que en ese momento estaba pagando elSmtlisminuian los prodiinas de liquidez, al
extremo de evitar una cesacion de pagos en senmoasta de aumentar el peso de la deuda y, por
lo tanto, el riesgo de insolvencia.

0 Si bien hubo restricciones sobre la extensién de la vida promedio de los bonos, de manera que bonos de corto plazo no pudiera

cambiarse por bonos a treinta anos, la operacittidea congelar tasas de interés insostenibles.
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La operacion tenia un fuerte riesgo de la aparicionfree riders, es decir, aquellos
inversores a los que les convenia que se presentaran la mayor cantidad de propuestas de manera
gue la mejora de la liquidez permitiera cobrar sus vencimientos de corto plazo, lo que a su vez
exigia no participar en el canje para no ver aumentada el plazo de la deuda. Obviamente el
problema de lo$ree riders era mayor en aquellos casos en que no se pudiera aplicar persuasion
moral a los tenedores de bonos. La composicién de las ofertas da una idea de que eso fue lo que
realmente ocurrié. En efecto, solhne promedio de ofertas del 52% de los bonos elegibles para el
canje, las propuestas de residealeanzaron al 71% de sus tenencias y la de los extranjeros a solo
el 25%. La conclusién es evidente: los residert-basicamente bancos y fondos de pension— se
presentaron masivamente al canje porque, ademser d@s que mas tenian para perder en el caso
de que el pais tuviera dificultades para paga deuda, tuvieron una importante presién del
gobierno que tenia identificadas sus tenencias.

(i)  Post scriptum

La situacién argentina en general y la de su deuda en particular, sigue mostrando una
dindmica que, al momento de la versién final de este documento —20 de noviembre— nos lleva a
hacer algunas reflexiones finales cospecto a los Ultimos acontecimientos.

El gobierno ha anunciado que va a realizacame no voluntario de la deuda en bonos. El
monto involucrado es de alrededor de $US 95 Oll6mas, lo que la convierte en la operacion mas
grande de reestructuracion en ladniist de las finanzas internacionales.

La operaciéon se llevara a cabo en dos etdpagina primera etapa se canjearan bonos en
dolares por un monto maximo estimado de $U8@% millones, de los cuales los bancos y los
fondos de pensién poseen un 50% sobre un tok@lodgunto de residentes estimado en un 70%.
Los nuevos instrumentos de deuda ser@missory notes emitidas por el gobierno nacional. Las
principales caracteristicas de los nueirstrumentos son las siguientes:

a) las nuevas obligaciones estan sujetas a la legislacion argentina;
b)  tienen garantia de los ingresos tributarios;

C) todos los servicios de capital comprometidos hasta diciembre de 2010 seran
pospuestos por tres afios;

d) los servicios de intereses tendran una reduccién de al menos el 30% respecto del cupén
original y un maximo de 7% anual para iostrumentos a tasa fija 6 300 puntos sobre
el London Interbank Borrowing Rate (LIBORa&ra las obligaciones a tasa variable, y

e) el interés serd pagado mensualmente con la excepcion de los devengados entre el 30
de noviembre y el 30 de marzo de 2002, los que seran capitalizados en el valor de la
nueva obligacion.

La aceptacion del canje por parte de los inversores institucionales (bancos y fondos de
pension) permitiria un ahorro anual de intereses de aproximadamente 1.1 mil millones y una
reduccion en las amortizaciones de alrededor de 1.3 mil millones, en este Ultimo caso durante los
primeros tres afios. Desde ya que esta cifra aansentros tenedores dden entrar en el canje.

El gobierno también anuncié que luego de esta operaciéon realizara una similar con los
tenedores de bonos no residenpesiblemente en enero de 2001.

La propuesta nos sugiere las siguientes rigltes. Finalmente ajobierno ha reconocido
que en las actuales condiciones era imposible mantépeago de los servicios de la deuda. Con el
riesgo pais superando los 2 000 puntos y una situacion econémica y politica casi inmanejable, la

. Los bonos en délares excluidos del canje soridas (corto plazo), los Bonos Brady, los bonos patriéticos (con garantia de

impuestos) y los que tienen garantia del Banco Mundial.
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posibilidad de volver a acceder a los mercados de crédito por un largo periodo era remota. Mucho
puede argumentarse respecto a los factores qiagdlea una decision tan traumatica, pero no cabe
dudas que en las actuales circunstancias no habia alternativas a la de avanzar en un proceso de
reestructuraciéon de la deuda. Mas aun, deslie g 2001 la decision habia comenzado a ser
descontada por los mercados. Esas expectgireaijeron efectos similares a los asociados a un
anuncio de reestructuracion de la deuda: disminucion de depdsitos y de las reservas
internacionales, restriccion del crédito ywgita caida del nivel de actividad econémica.

En cuanto a la estrategia adaptada pogadierno, cabe mencionar que la decision de
realizar la reestructuracion en dos etapas esxawadad. La explicacion es que se pretende cerrar
un acuerdo con los acreedores locales con elmbjetque la incertidumbre de una negociacion
internacional de reestructuracion no afecte al sistamadiero local. En otras palabras, se trata de
aislar al sistema financiero local de los efectesuna dificil negociacion externa que afectaria su
patrimonio de una manera incierta. La alternativeaesnable, si bien el éxito no esta asegurado.

La opcidén elegida no debilitaria la posibilidadut#éizar las “clausulas de salida” aplicadas
en el caso de Ecuador y que han sido discuédasste documento, ya que los bonos canjeados por
el gobierno podrian ser utilizados para logla87% requerido en el canje internacional.

Por el momento, se ha decidido mantener el pago de los servicios de la deuda. Ello permite
decir que la Argentina no ha incurrido default y de esa manera amortiguar el impacto que ello
produciria sobre el sistema finao local. Sin embargo, la razonabilidad de esta decision es mas
gue dudosa, ya que se continua perdiendo reservas internacionales que seran imprescindibles en los
préximos meses y que aumentan la incertidumbbeesla sostenibilidad de la convertibilidad. En
el extremo, iniciar una negociacion con los acreeslorternacionales, sobre los que no es posible
aplicar “persuasion moral”, manteniendo los padedos servicios seria un despropésito. Por lo
tanto, es probable que después del canje local y a mas tardar en enero del préximo afo, las
autoridades decidan anunciar la cesacion de pagos.

La reduccion de las tasas de interés en alrededor de un 30% y con un maximo de 7% para
todos los bonos lleva a dos tipos de comentabesde un punto de vista técnico es una propuesta
discutible, porque implica quitas de distintagmiéud dependiendo del plazo y condiciones de los
bonos existentes, cuando lo mas razonable halsigio una propuesta que considerara el valor
actual de los bonos. Si bien esa propuesta hub&d® la operacion mas compleja, habria tenido
la ventaja de ser mas equitati&or otro lado, la propuesta genera dudas sobre la sostenibilidad
del esquema, especialmente teniendo en cuenta que la reduccién de los intereses prevista no
asegura el logro de equilibrio en las cuentadigab sin reducciones adicionales del gasto, las que,
en estas circunstancias, parecen dificiles de I69r@m equilibrar las cuentas publicas —en
especial a partir del anuncio en ese sentido— es aln mas complicado recuperar la confianza y
lograr que la economia argentina deje atras la recesion mas prolongada de las ultimas décadas.

En términos mas generales, es importante roaacique el anuncio fue realizado sin intentar
negociar previamente el apoyo de los paises indlizados y de los organismos internacionales de
crédito. Este fue un error, porque, entre otras cpsaija haberse logrado apoyo para proteger al
sistema financiero, cuya fragilidad es la maywocertidumbre en el corto plazo, ya que los
depdsitos siguen disminuyendo, lenta pero inexorablemente.

Un dltimo comentario respecto al posible “comégle la crisis argentina en otros paises,
especialmente de la region. Después de varios mesgse la crisis argentina claramente afecto a

7287 La inequidad es mayor cuando se tiene en cuenta que los bonos en circulacién han sido colocados, en muchos casos, a

diferentes tasas de interés pero con quitas distintas sobrerepaa Por ejemplo, en el megacanje las tasas de interéisiiasp
fueron del 15.5% pero con un cupén de alrededor del 11.5% y con un descuento importante sobre el valor técnico.

i bien el gobierno argentino ha anunciado que hara el canje a una tasa del 7%, el decreto respectivo establece quzetésa sera u
maxima, dejando por lo tanto abierta la posibilidad de una quita mayor.
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otros paises —en particular a Brasil— la sitbagarece haber cambiado drasticamente en los
ultimos meses. La razén posiblemente debe buscarse en el hecho de que el anuncio de la
reestructuracion de la deuda argentina no fue umsesa, como lo fue, por ejemplo, en el caso de
Rusia. De esa manera, el impacto del continuaidetede la situacién argentina sobre sus vecinos
pudo ser evaluado sin tener que recurrir a recarsinpuestos o a modelos de simulaciéon. Cuando

se advirtid6 que el impacto era manejable y lpseorganismos internacionales de crédito estaban
dispuestos a auxiliar a los posibles afectados, epta ceder la presion sobre otros paises y en
particular sobre Brasil.

En otras palabras, la Argentina fue moviéndose lentamente hacia la peor de las alternativas
posibles: sufrid durante largos meses los costda deratoria en términos de caida de reservas y
nivel de actividad econdmica, al tiempo que seguia pagando sus obligaciones y, ademas, permitio
gue el mundo se convenciera que los riesgset®mmicos podian ser evitados, eliminando de esa
manera toda posibilidad de ayuda. Si bien “ellfida la historia” todavia debe ser escrito en
términos del impacto que la situacion argentina tendra sobre el futuro politico y econdmico de
América Latina, por el momento el pais debera atdresolo, y en un contexde serios problemas
internos, una dificil renegociacién de su deudacdaio se sefiala en el documento, la explicacién
debe buscarse en gue la economia politica de eriai@h de este tipo es dificil de manejar. La
Argentina es un claro ejemplo de ello.
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VIIl. Consideraciones finales

En este trabajo hemos pasado revista a varios aspectos de la
eventual participacion del sector privado en la resolucién de la crisis
de la deuda de los paises emergentes. Asi hemos analizado aspectos
conceptuales, experiencias histdgccon distintos mecanismos de
participacion y nuevos instrumentos e instituciones para que la
renegociacion de la deuda con el sector privado sea lo menos
traumatica posible para el pais deudor y para el conjunto de la
comunidad internacional. En lo que sigue se extraen conclusiones y se
realizan algunas propuestas.

1. Analizar los mecanismos de financiamiento de un pais con
dificultades en el pago de su deuda solamente a través de los
problemas de riesgo moral que pueden generarse como resultado de la
ayuda oficial es un gran error conceptual. De la misma manera que
cuando se evalla la resolucion de la crisis en los sistemas financieros
nacionales, la discusién de las crisis de pagos de los paises requiere
tomar en cuenta no sélo el riesgo moral sino también los problemas de
riesgo sistémico. Mas aun, a diferencia de los sistemas financieros
donde las entidades pueden desaparecer, los paises —en la mayoria de
los casos— subsisten como tales, por lo que la evaluacién en el nivel
internacional debe de tomar en cuenta cual es la mejor manera de
restablecer el proceso de crecimieatoel pais afectado. Por lo tanto,
las decisiones respecto de la participacion del sector privado, sus
caracteristicas y magnitud deben considerar otras variables mas alla
del riesgo moral.
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2. Tanto el riesgo moral de los ahorristas caingesgo sistémico parecen ser menores en
el nivel internacional que en el nacional. Empeimer caso, y muy especialmente después de la
moratoria rusa, la diferencia entre el rendirtdede los bonos entre paises es sustancialmente
mayor gue entre entidades financieras dentro dmim Ello es claramente un indicador de que no
hay certezas, ni mucho menos, de que ldsesa—independientemente de su tamafio— van a
recibir ayuda internacional para pagar sus deudaslo que respecta al riesgo sistémico, hay
elementos para pensar que la transparencia migigeion de la informacion es mayores en el nivel
internacional que la que enfrentan los ahorristape®o de las entidades financieras locales. Sin
embargo, debe de tenerse en cuenta que ewmetlimiernacional el contagio puede producirse por
otros canales que los derivados de la falta de informacion. Ejemplo de ello son los impactos
comerciales de fuertes devaluaciones y contaes del producto o los impactos en determinadas
operaciones financieras, en sistemas cada verondglejos y a la vez mas interdependientes. Por
lo tanto, la afirmacion de que existe un menorgagesistémico en el nivel internacional que en el
nacional debe ser evaluada en cada caso en particular, considerando las interacciones comerciales y
financieras.

3. Larecomendacion de que las autoridadesatarias deben mantener una “ambigiiedad
constructiva” respecto de su asistencia a entidadedificultades es extensible por los mismos
motivos y por otros adicionales al escenariorirdgeional. Los motivos adicionales tienen que ver
con el hecho de que, por lo general, es mas diftdrminar en el nivel de pais si el problema es
de liquidez o de solvencia. Aun més importatde,problemas de solvencia de un pais pueden ser
resueltos en un periodo relativamente breve sapdican politicas adecuadas. A la luz de los
comentarios previos, la participacion del segiawvado no es necesariamente la solucién correcta
en todos los casos y la misma no puede seersdst simplemente por consideraciones de riesgo
moral.

4. Por su parte, la magnitud de los recursos involucrados y la oposicién de los paises
desarrollados a aumentar las cuotas del FMI y de los organismos internacionales de crédito en
general, es una realidad que puede obligaremasi circunstancias a adoptar politicas erréneas por
falta de recursos, como, por ejemplo, no realizar una operacién de rescate a pesar de que la misma
sea aconsejable. En este campo una alternativa seria que el FMI pueda emitir Derechos Especiales
de Giro ante situaciones de falta de liquidezEknivel internacional, los que serian recuperados
cuando la misma se restablezca (J. A. Ocar2001). El argumento de que la ausencia de
participacion del sector privado aumenta la cardajdiste sobre los contribuyentes de los paises
desarrollados y de los en desarrollo es, cuanto menos, discutible.

a) En el primer caso porque el capital meahte aportado es poco significativo respecto
del monto de los préstamaos y porque el indiegecuperacion es muy elevado, lo que a
su vez explica las bajas tasas de interés respecto a las de mercado como consecuencia
del caracter privilegiado de los préstamos.

b) En el segundo, porque para afirmar queapexacion de “rescate” sin renegociacion de
la deuda privada recae sobre los contribuyertelse evaluarse cuéal es el impacto de
una reestructuraciéon sobre la tasa de crecimiento futura del pais en problemas y del
resto de los paises endeudados en los mercados internacionales de crédito. Ello
claramente dependera de cual sea lactaristica del problema gue se enfrenta.

En casos puros de liquidez la reestructdmracie la deuda es una politica equivocada, de
la misma manera que es la politica correcta cuastiocomprometida la solvencia, en cuyo caso
es conveniente que la misma se lleve a cabo lo mas rapido posible. Desafortunadamente, como fue
mencionado en varias oportunidades a lo largaldelimento, el mundo real es algo mas complejo
y los problemas de liquidez y solvencia se preseastaforma conjunta y en la mayoria de las veces
es dificil discernir cual es mas relevante.
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5. Para poder reinsertarse mas rapidamente en los mercados internacionales de crédito es
conveniente que la participaciéon del sector priveelbaga a través de mecanismos voluntarios. Sin
embargo, mientras que contribuir a la resolucién de las crisis es de interés de los acreedores desde
un punto de vista colectivo, cada acreedor imldial tiene un incentivo para bloquear un acuerdo si
no consigue una ganancia especial. Esta esdacia del problema de coordinacion cuando es
necesario tratar con muchos acreedores garlde con uno o unos pocos. Por lo tanto, los
acuerdos voluntarios parecen muy dificiles dedngta experiencia hasta este momento en este
campo es clara: los acuerdos voluntarios son fast#lks acreedores no son muchos y es posible,
de la misma manera que se hizo durante la década del ochenta, ejercer presién moral sobre ellos. La
misma persuasion que la comunidad internacional puede ejercer sobre los bancos internacionales es
la que las autoridades pueden tener sobre los tenedores institucionales locales en ciertas
circunstancias. Complementariamente, es posible generar incentivos para ciertos acreedores, como
se hizo en el caso argentino en diciembr@@g0, aunque, a no ser que estos incentivos sean muy
importantes, los mismos tienden a diluirse en un caso de crisis.

Del parrafo anterior se desprende gque no existe tal cosa como participacion voluntaria
sin persuasién moral. La misma es imposible de aplicar cuando los tenedores de bonos son muchos
y no son entidades financieras. Este sin dudsl peoblema mayor asociado a la securitizacién de
los mercados durante la dltima década. La ateram es lograr suficientes recursos de los
organismos internacionales de crédito de maderafrecerlos en garantia o utilizarlos en una
recompra de deuda. A ello se puede adicionar las garantias locales mediante una ley que fije la
prioridad en el pago de la deuda de ciertos imgréiscales. El principgiroblema de este tipo de
operaciones es la necesidad de contar con impestaatursos internacionales, algo que por el
momento parece dificil de lograr.

6. Si un pais enfrenta problemas de soh&mrcino consigue apoyo internacional y sus
principales acreedores no son entidades financikrasjica alternativa es lograr la coordinacion
necesaria a través de una cesacion de pagos —ama@aza de dejar de pagar. Es recién aqui
donde intervienen los mecanismos e instituciones que pueden apoyar en el proceso.

7. No existe la posibilidad, mas alla de las pretensiones del sector privado, de que una
cesacion de pagos sea consensuada con los acreedores. En el mejor de los casos puede ser
anunciada en el tiempo que queda hasta el proximo pago. Esta alternativa no implica mucho tiempo
disponible cuando los instrumentos de deuda sarhasuy, por ende, con vencimientos continuos.

De cualquier manera ese tiempo, junto con loglid@ de gracia antes de que puedan iniciarse
acciones legales, debiera ser usado intensameradgpaegociacion con el sector privado. Para

gue ello sea posible es necesario, entre otrsasc@ue exista una buena comunicacién previa y

gue la informacion ofrecida en todo momento ts@asparente. Sin embargo, es importante que la
intencidn de reestructurar la deuda sea infornpad@iamente a los organismos internacionales de
crédito y, en especial, a los paises desarrollados, de manera de intentar el apoyo de los mismos
durante el periodo de negociacion.

8. La cesacion de pagos seguramente inclub@as las obligaciones del pais. En primer
lugar, si el problema es con la deuda sobemrnag pago debe alcanzar a todos los instrumentos,
excepto a aquellos que impliquen obligaciones con los organismos internacionales de crédito.
La Unica excepcion que merece evaluarse es respdasotenencias de deuda por bancos locales,
en la medida que la misma sea facilmenteniificable y tenga caracteristicas especiales
—rpor ejemplo el plazo— de manera que evitaibf'mas mayores con otros acreedores. En esa
situacion es improbable que se vaya a manterfaragiciamiento al sector privado, lo que, unido a
la ineludible incertidumbre, llevara a una impatta salida de capitales. La alternativa a la
flotacion del tipo de cambio para evitar la perdi@areservas es aplicar un mecanismo de control
de cambios y un periodo de espera a la deuidada. La flotacibn en un momento de tanta
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incertidumbre aparece como no aconsejable, Ipoque el control de cambios puede ser
imprescindible. La cesacién de pagos tempordeh sector privado no seria necesaria si la
negociacién puede hacerse en un breve periodo dpajdm que parece bastante dificil, o si al
momento de la cesacion de pagos del sector pubkcprestamos vigentes del sector privado son
reducidos. En ningun caso el seguaiblico debe negociar por el sector privado, salvo la medida
gue atienda en el corto ptael problema de liquidez.

9. Si la reestructuracion demora mucho tiempo es evidente que ello puede afectar las
expectativas de los ahorristas y por ende la estabilidad del sistema financiero. El tema es
especialmente grave si los bancos locales mmartiena importante cantidad de deuda publica. Si
no puede darse un tratamiento especial a los borargenidos por los bancos locales, debe
pensarse en un paquete de ayuda que evite una crisis generalizada del sistema financiero. Sin la
ayuda internacional que debe incluir un prést@a@ atender situaciones de iliquidez puede ser
muy dificil evitar una corrida de los depdésitos y, por ende, puede ser necesario establecer un
periodo de espera sobre los pasivos del sistemeciima. Teniendo en cuenta sus efectos negativos
sobre la credibilidad futura, ésta es una décigque sélo debe tomarse en situaciones extremas.

10. Como en cualquier proceso de reestracidn de deuda, es conveniente llegar a la
misma con suficientes reservas. Por lo tanto, diayoalternativas, seria conveniente declarar la
cesacion de pagos antes de que las reservamdisan por debajo de cierto nivel critico. Sin
embargo, esta recomendacion es de dificil apitagia que conociendo los efectos traumaticos, al
menos de corto plazo, de una reestructuraciérauamidades seguramente intentaran hasta ultimo
momento cambiar el humor de los mercados. Raitar esta situacidon es conveniente tener un
equipo de personas que no esté en el dia @ diee pueda recomendar una decision de ese tipo
mirando el mediano plazo.

11. Un mecanismo imprescindible durante pseceso es que el FMI esté dispuesto a
prestarle al pais mientras dure la negociacion.eBo, las posibilidades de una reestructuraciéon
ordenada desde el puntodsta del deudor son escasas.

12. Si bien la cantidad de acreedores, ladlifad para localizarlos y los problemas legales
resultado de las clausulas de los bonos existentes hacen que la reestructuracion de la deuda
aparezca como mas complicada que en la década del ochenta, hay una diferencia importante que
debiera favorecer un menor plage negociacién: a diferencia de ese entonces los actuales
tenedores de bonos seguramente ya han realizgairdada al momento de la negociacion. Ello,
junto con una mayor diversificacion de los adaes, significa que una reestructuracion no es
traumatica desde el punto de vista patrimonial ctorfoie en ese entonces. En esta situacion es
evidente que los tiempos de la renegociacién seriaia actualidad sustancialmente menores que
en ese entonces.

13. La experiencia de los paises que resdia reestructuraciones compulsivas en los
ultimos afios es ilustrativa al respecto. Sin embargo, debe de tenerse en cuenta que la deuda de los
paises involucrados —con la excepcién de Rusera-pequefa. La duda es cual va a ser la
posicién de los acreedores ante una situacién de crisis en un pais de mayor tamafio relativo, ya que
el incentivo a realizar una rapida negociacion dafsecontrapuesto al objetivo de no dar una “mala
sefal” a los demas paises deudores llevando a cabo una negociacion demasiada rapida y
relativamente ventajosa para el deudor.

14. Cuando un pais decide iniciar un proce®o reestructuracion de la deuda como
consecuencia de claros problemas de soleensé debe estar convencido que las nuevas
obligaciones resuelven definitivamente el problebm@s costos son excesivamente grandes para
pensar que este proceso puede repetirse en un plazo relativamente breve. Para ello, el marco legal y
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las instituciones deben de ser tales que disminuyan la natural presion para que el deudor concluya
rapidamente la negociacion sin darle magmgortancia a las condiciones de la misma.

15. Hay dos maneras de evitar acciones lsgdigante el proceso de negociacion: una
cesacion de pagos aprobada por la comdnidéernacional o un acuerdo con los acreedores
mientras se negocia. En este Ultimo caso, mas alla de la buena predisposicion que pueda mostrar el
sector privado, nada asegura, dado las clausulas é®nos existentes, que ello pueda evitarse. La
posibilidad de sancionar una “espera en los pagosparte del FMI mientras dure la negociacion,
requiere modificar el acuerdo constitutivo del migmo. Si bien los paises desarrollados han
mostrado escasa predisposicién para avanzartercampo, creemos gue éste es un instrumento
adecuado para una negociacion ordenada deuttad€&llo no significa que sea un instrumento sin
costos, el més evidente de ellos es la titi@mbre que cualquier negacion con el FMI puede
producir en los mercados de capitales si este organismo tiene las facultades mencionadas. De
cualquier manera creemos que es un riesgo que vale la pena correr.

16. Una alternativa para reducir el impacto de las acciones legales es ofrecer un canje de
deuda relativamente ventajoso para los acreedores dado el valor de mercado de los bonos en ese
momento. Este parece haber sido un elemento inmterém todas las negociaciones con el sector
privado de los Ultimos afios. Sin embargo, esta alternativa tiene el problema que una propuesta
ventajosa para los acreedores puede no ser lmgdsodefinitiva a los problemas de solvencia.

Tal como fue mencionado, éste es un riesgo que el pais que decide reestructurar su deuda no puede
afrontar.

17. La mayoria de la deuda de los paises emergentes tiene clausulas que dificultan
seriamente cualquier negociacion, la mas impastate las cuales es la necesidad de lograr
unanimidad de los acreedores para modificactasliciones financieras de los bonos. Si a ello le
agregamos las clausulas de “cesacion de paga@sda” y “aceleracion”, la negociacion aparece
como muy dificil. Hasta el momento, la mandeasalvar este problema, en los casos donde hubo
una participacion compulsiva de los acreedorescpanaber sido el ofrecimiento de canje de los
bonos existentes por nuevos instrumentos de dearlaondiciones mejores que las que esperaban
los acreedores. Sin embargo, en el caso de Equadorstrumento importante fue la aplicacion de
una alternativa legal denominada “clausulas de salida” por la cual, con una mayoria del 66%, se
pudo madificar las condiciones no financiemes los bonos, convirtiendo a las obligaciones
existentes de aquellos que no entran en el canje en deuda de segunda clase. Dado la ausencia de
instituciones adecuadas para la resolucion de una gria existencia de clausulas legales en la
mayoria de los bonos que exigen unanimidad pawdificar las condiciones financieras, esta
alternativa aparece como la Unica fdetibn las actuales circunstancias.

18. Mucho se ha hablado de la necesidadmodificar las condiciones de los bonos
introduciendo clausulas de accion colectiva para facilitar la negociacién. Estas clausulas
permitirian que una mayoria de accionistas pud@rer la decision de modificar las condiciones
financieras de los bonos. Ello, junto con la eliminacién de las clausulas de “cesacién de pagos
cruzada” y de “aceleracién” y la introduccion de gi@usula que impida las acciones legales si no
existe acuerdo de los tenedores del 25% del valor de la deuda, reduciria fuertemente la presion
sobre el deudor y, por lo tanto, ayudaria a emaonia solucién mas razonable. Sin embargo, ello
s6lo es posible si existe una accion coordinad@slacreedores que haga mandatoria la inclusion
de estas clausulas en las nuevas emisiones de bonos. De no ser asi, es imposible que algun pais en
desarrollo tome la iniciativa en este campo porgumaticamente seria sefialado como alguien
gue esta buscando condiciones mas favorgialesuna reestructuracion de la deuda.

Ademas, los escasos de estudios empimaosstran que los paises con dificultades
tienen que pagar por los bonos con estas clausulas un premio que en la actualidad es de mas de 100
puntos basicos respecto de otros bonos sin estasteristicas. Es probable que este premio
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disminuya en algo si las clausulas son mandatddesualquier manera, no creemos que el avance

en este campo sea muy significativo en el corda@lpara procesos de reestructuracion de deuda.

Ello como consecuencia del plazo de los bonos existentes, ya que para que este instrumento sea
eficaz debe incluir una parte significativa e deuda sujeta a reestructuracion. De cualquier
manera, por mas que el avance sea lenwenmnos que es un camino, bajo las condiciones
mencionadas, que debe seguirse.

19. Por su parte, la introduccion de clausgjas permitan una prérroga automatica de las
obligaciones en ciertas circunstancias aparece como menos adecuada. Por un lado, no siempre
prorrogar vencimientos de manera automatica es conveniente como, por ejemplo, cuando el pais
tiene claros problemas de solvencia. Por el ¢ddarintroduccién de estas clausulas, al bloguear la
salida y eliminar la negociacion, puede tener un efecto negativo sobre el flujo de préstamos y
acelerar la demanda de instrumergas exhiban menor incertidumbre.

20. La alternativa mas adecuada en una reestructuracion parece ser la de aplicar distintos
criterios con distintos acreedores. Clausulaset®6n colectiva para los bonos que las incluyen,
clausulas de salida al estilo de Ecuador pasablinos bajo la jurisdiccion de la legislacién de
Nueva York y legislacion local en caso de bonostarddos por residente&l que éste sea el
marco legal en que puede pensarse una reks@ai®dn por el momento, no significa que no sea
conveniente presentar una propuesta bien pmdpar—lo que exige tiempo, confidencialidad y
bastantes recursos humanos— para ser discutida con los acreedores apenas se haya tomado la
decision de seguir este camino. Seria impresciadjbke la misma incluya las medidas de ajuste
interno y el financiamiento internacional quepalde esta decisién. Bpropuesta razonable al
momento de declarar la cesacién de pagos es la alternativa mas adecuada para reducir los
incentivos a entrar en discusiones legales que alargla negociacion mas alla de lo conveniente.
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IX. Conclusiones

Desde mediados de la década de 1990, la resolucion de la crisis
financieras asociadas a las obligaciones de la deuda en los paises
emergentes, estuvo signada por los paquetes de ayuda especiales de
los organismos internacionales de crédito. La magnitud de estos
préstamos, sus resultados y la distinta percepcién respecto de quien
paga los costos, han generado durante los ultimos afios una discusién
respecto de los mecanismos mas idoneos para hacer frente a estas
crisis.

La reestructuracion del sistema financiero internacional pasé a
convertirse desde ese entonces en un motivo de preocupacion de los
gobiernos, de los organismos internacionales y del mundo académico.
Esta discusiébn ha generado algunos progresos en cuanto a los
mecanismos de prevencién de las crisis, aunque la discusién en esta
materia y en particular la implemtacién de ciertas recomendaciones
dista de haberse agotado. Sin embargo, teniendo en cuenta que la
volatilidad es un rasgo endémico de los mercados financieros, es
imposible pensar que por mas que se logren progresos en los
mecanismos de prevencién van a desaparecer las crisis.

La actitud de los paises desarrollados es que es necesario
involucrar al sector privado en la resolucién de crisis financieras
asociadas a los problemas de la deuda. Mas alla de que los argumentos
utilizados en este debate son discutibles, lo cierto es que, por
restricciones presupuestarias o porasglroblemas de solvencia en el
pais deudor, es necesario contar con instituciones y mecanismos que
permitan una ordenada participacion del sector privado. En este
campo, poco y nada se ha avanzado.
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El tema es especialmenteepcupante, porque mas alla de casos especiales donde pueden
aplicarse mecanismos de persuasién moral sobre los acreedores, es imposible pensar que esa
participacion puede darse en forma voluntaria.

El principal problema que deben enfrentar los@s que decidan una reestructuracion de su
deuda es la diversidad de legislaciones que se aplican a los instrumentos de deuda existente y, por
ende, la dificultad para evitar acciones legalagmante la negociacion. Ademas, si bien existen
elementos objetivos que hacen prever queelgociacién deberia tener un periodo de maduracion
menor que en pasado, no hay instituciones que limiten el tiempo de la misma. Una larga
negociacion tendria un efecto muy negativo sobrsifiemas financieros locales y por ende sobre
el nivel de actividad econémica, por lo que de no resolverse esos problemas se debilita
considerablemente la posicion negociadora del deudor.

Por lo tanto, evitar las acciones legales y reducir la incertidumbre en el pais deudor durante
las negociaciones son los temas centrales que drbéstar incluidos eoualquier propuesta. Si
bien en el corto plazo pueden utilizarse ciertnecanismos legales que permiten cambiar las
condiciones no financieras de los bonos seglngialéeion de Nueva York mediante mayorias
sustancialmente inferiores a las que se requipaea modificar las clausulas financieras, en el
mediano plazo es necesario avanzar en homogenaszalausulas de los bonos. En particular, es
importante la posibilidad de que esas clausimgsdan acciones legales sin contar con mayorias
especiales, las que a su vez deberian facilithtisgueda de consensos. Esta alternativa requiere,
por motivos que son explicados en el documenn largo periodo de maduracion. Por lo tanto,
después de discutir distintas posibilidades, maespiniéon es que en forma complementaria se
debe avanzar en ese terreno mediante la sancién internacional de un periodo de espera en los pagos,
al tiempo que los organismos internacionales ddtorégspaldan a los sistemas financieros locales
y el FMI esta dispuesto a prestar atrasos durante la negociacion.

Sin esas instituciones e instrumentos se corre el peligro que la negociacion sobre la
reestructuraciéon de la deuda se prolongue cesariamente o que el deudor esté dispuesto a
acordar sobre bases dificilmestestenibles en el mediano plazo.

80



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

Bibliografia

Agosin, M. (1998), “Capital Inflow and Investment Performance: Chile in the
1990s”, en Capital Inflow and Investment Performance: Lessons from
Latin America, R. Ffrench-Davis y H. Reisen (eds), Organization for
Economic Cooperation and Development (OECD) Development
Centre/Economic Comission for Latin America and the Caribbean
(ECLAC), Paris.

Agosin, M. y R. Ffrench-Davis (1996), “Managing Capital Flows in Latin
America”, en The Tobin tax — Coping with Financial Volatility, M. Ul
Haq, I. Kaul, e I. Grunberg, Oxford University Press, Nueva York.

Altimir y Duvlin, (1994), “La moratoria de la deuda de América Latina”,
Fondo de Cultura Econémica.

Banco de Canada y Banco de Inglaterra (2001), “Resolution of International
Financial Crises”, mimeo.

Banco de Pagos Internacionales (1998hndal Report, Comité para la
Supervision Bancaria, Basilea.

_ (1997), “Core Principles for Effective Banking Supervision. Basle Core
Principles”, Comité para la Supervisidon Bancaria, Basilea.

Barrera, F. y M. Cardenas (1997), “On the Effectiveness of Capital Controls:
The Experience of Colombia During the 1990s”, Journal of Development
Economics, (54: 27-57).

Calomiris, C. (1997), “The Postmodern Bank Safety Net’, American
Enterprise Institute for Public Research.

_ (1990), “Is Deposit Insurance Necessary? An Historical Perspective”,
Journal of Economic History 50.

__ (1989), “Deposit Insurance: Lessons from the Record”, Federal Reserve
Bank of Chicago Economic Perspectives, mayo-junio.

Calvo, G. (1998), “Capital Market Contagion and Recession: An Explanation
of the Russian Virus”, College Park, University of Maryland.

Cline, William (2000), “The Role of thBrivate Sector in Resolving Financial
Crises in Emerging Markets”, Institute of International Finance, octubre.

81



La crisis de la deuda, el financiamiento internacional y la participacién del sector privado

Devlin, R. (1989), “Debt and Crisis in Latin America, The Supply Side of the Story”, Princeton University
Press.

Eatwell, John y Lance Taylor (2000), “Global Finance at Risk: The Case for International Regulation”, The
New York Press, Nueva York.

Economic Commision for Latin America and Caribbean (1998), “Preventing and Handling Financial Crisis”,
The International Financial Crisis: An ECLAC Perspective, Santiago, Chile.

__ (1965), “External Financing in Latin America”, Nueva York.

Eichengreen, Barry (1999b), “Can the Moral Hazard Caused by IMF Bailouts be Reduced?”, International
Center for Monetary and Banking Studies.

__ (1999a), “Toward a new International Financial Architecture, A Practical Post-Asia Agenda”, Institute of
International Economics.

__ (1996), “A History of the International Monetary System”, Princeton University Press.

Eichengreen, Barry y Ashoka Mody (2000), “Would Collective Action Clauses Raise Borrowing Costs?
An Update and Additional Results”, University of California y World Bank, mayo.

Eichengreen, Barry y Christof Ruhl (2000), “The Bail-in Problem: Systematic Goals,
ad-hoc Means”, National Bureaux of Economic Reserarch (NB&Bking Paper N° 7653, abril.

Eichengreen, Barry y P. Temin (1997), “The Gold Standard and the Great Depression”, National Bureau of
Economic Researchyorking Paper N° 6060, junio.

Folkerts-Landau, D. y C. Lindgren (1998), “TowaadFramework for Financial Stability”, International
Monetary Fund, Washington.

Frydl, E. y M. Quintyn (2000), “The Benefits and Costs of Intervening in Banking Crises”, Fondo Monetario
Internacional (FMI)Documento de trabajo N° 147, Washington.

G-7 (Grupo de los Siete) (1999), “Report of G-7 Finance Ministers of the Koln Economic Summit”, Colonia,
Alemania, junio.

Griffith-Jones, S. (1998), “Global Capitals Flows, Should They Be Regulated?”, London, Macmillan.

Griffith-Jones, S. y S. Spratt (2001) “Will the proposedv Basel Capital Accord have a net negative effect
on developing countries?”, Institute of Development Studies: University of Sussex.

IIF (Institute of International Finance) (2001b), “Resaf) and Preventing Financial Crises: The Role of the
Private Sector”, International Monetary Fund (IMF), Washington, marzo.

__ (2001a), “Involving the Private Sector in the Resolution of Financial Crises: Restructuring International
Sovereign Bonds”, International Monetary Fund (IMF), Washington, enero.

__ (2001), “Principles for Private Sector InvolvementCrisis Prevention and Resolution”, Institute of
International Finance (lIF), Washington, enero.

__ (2000b), “Involving thePrivate Sector in the Resolution of Financial Crises: Standstills”, International
Monetary Fund (IMF), Washington, agosto.

__ (2000a), “Report of the Managing Director oetterim Committee on Progress in Strengthening the
Architecture of the International Financial System”, International Monetary Fund (IMF), Washington.

_(1999c), “Involving the Rvate Sector in Forestalling and Resolving Financial Crises: The Role of
Creditor’'s Committees”. International Monetary Fund (IMF), Washington, agosto.

__ (1999b), “Involving thePrivate Sector in Forestalling and Resolving Financial Crises: Collective Action
Provisions in International Sovereign Bonds”, International Monetary Fund (IMF), Washington, agosto.

_ (1999a), “Report of the Managing Director oktnterim Committee on Progress in Strengthening the
Architecture of the International Financial System”, International Monetary Fund (IMF), Washington.

Kaminsky, Graciela y Carmen Reinhart (1999), “On crises, contagion, and Confusion”, George Washington
University y University of Maryland, mayo.

Kindleberger, C. (1978), “Manias, Panic and Crashes: A History of Financial Crisis”, Basic Books.

Lane, T.y S. Phillips (2000), “Does IMF Financing ReBuMoral Hazard?”, Fondo Monetario Internacional
(FMI), Documento de trabajo N° 168, Washington.

Lerrick, Adam y Allan Meltzer (2001), “Beyond IMF Bauts: Default without Disruption”. Gailliot Center
for Public Policy, mayo.

Machinea, José Luis (1996), “The Argentine Financial Crisis of 1995: Causes, Characteristics and Lessons”.

Meltzer Commission (2000), Report of the InternatioRanancial Institutions Association of California
(IFIAC), marzo.

82



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

Ocampo, José Antonio (2001), “Recasting the International Financial Agend&kteenal Liberalization,
Economic Performance and Social Policy, J. Eatwell y L. Taylor (eds), Oxford University Press, Nueva
York.

__ (2000), “Reforming the International Financial Architecture: consensus and divergendésy déroles
and function of the UN and the Bretton Woods I nstitutions, D. Nayyar (ed.).

Ocampo, J. A. y Tovar (1998), “Capital Flows, Savings and Investment in Colombia, 1960-19G6pjtah
Inflow and Investment Performance: Lessons from Latin America, R. Ffrench-Davis y H. Reisen (eds),
Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) Development Centre/Economic
Comission for Latin America and the Caribbean (ECLAC), Paris.

Roubini, Nouriel (2000), “Bail-in, Burden-Sharing, Private Sector Involvement in Crisis Resolution and
Constructive Engagement of the Private Sector”, National Bureaux of Economic Reserarch (NBER)
Centre for Economic Policy Research (CEPR), septiembre.

Rubin, R. (1999), “Remarks on the Treasury Secretary on the Reform of the International Financial
Architecture to the School of advance Internatioanl Studiesgsury News, Office of Public Affairs.

Suter, Christian (1992), “Debt Cycles in the World Economy, Foreign Loans, Financial Crisis and Debt
Settlements, 1820-1990", Westview Press.

Taylor, Lance (1998), “Capital Market Crisis: Liberalization, Fixed Exchange Rates and Market-Driven
Desestabilization”, Cambridge Journal of Economics, noviembre.

UNCTAD (United Nations Conference Trade And Development) (2001), “Trade and Development Report,
2001 — Part Two”, United Nations Conference on Trade and Development.

83



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

Anexos

85



CEPAL - SERIE financiamiento del desarrollo N° 117

Anexo 1
CLAUSULAS DE ACCION COLECTIVA

Se estima que alrededor de la mitad de la deuda en bonos soberanos, incluida aquella de los paises
industrializados, no contiene clausulas de accién colectiva, y esta proporcién es mayor para los bonos de
los mercados emergentes. Las principales clausulas de accién colectiva serian:

A. Clausulas de representacion colectiva

Establecen un comité de representacion de los acreedores, facilitando asi la coordinacién entre el
pais deudor y el conjunto de los tenedores de bonos.

B. Clausulas de accién mayoritaria

Son las méas importantes. Hacen que los términos de una reestructuraciéon que hayan sido aceptados
por una mayoria dada (a menudo del 75%) se extiendan a la totalidad de los acreedores, aunque estos
ultimos estén en desacuerdo, eliminando asi la posibilidad de comportamientos tipo free-ride entre los
acreedores. Ademas, estas clausulas pueden imponer limites para los tenedores individuales en los
siguientes aspectos:

1. Aceleracién

Luego del default, los tenedores de bonos generalmente tienen el derecho de declarar vencido y
pagadero el monto total del bono. La necesidad de contar con una mayoria calificada para exigir la aceleracion
de los pagos limita las posibilidades que tiene un pequefio grupo de bonistas de entorpecer la
reestructuracion.

2. Inicio de acciones legales

Salvo en el caso en que los bonos sean emitidos bajo un trust-deed, los tenedores individuales
tienen el derecho de iniciar acciones legales contra el deudor cuando éste ha incumplido con sus
obligaciones. Con la inclusién de estas clausulas de accién mayoritaria, ningin acreedor puede iniciar,
individualmente, reclamos judiciales.

C. Clausulas de reparto

Establecen que la totalidad de los pagos efectuados por el pais deudor deben ser divididos
proporcionalmente (de acuerdo a las tenencias) entre el conjunto de los acreedores. De esta manera, se
reducen considerablemente los incentivos a permanecer al margen de la reestructuracion para obtener
mayores beneficios a través del litigio.

En lineas generales, la inclusion de las clausulas de la accién colectiva en los contratos de bonos es
opcional y depende de las préacticas prevalecientes la jurisdiccion de la ley que rige esas emisiones:

1. Leydel Reino Unido
El principio de “libertad de contratacion” permite a las partes acordar libremente los términos de
los contratos, ya que no existe ninguna limitacion legal para la inclusion de clausulas de accion colectiva.
Prevalece la incorporacién de las clausulas de accién mayoritaria y la ausencia de clausulas de
representacion colectiva.

2. Leyde EE.UU

Por el contrario, la mayoria de las emisiones regidas por la ley de Nueva York no contiene clausulas
de acci6on mayoritaria. Esta exclusion no se debe a ninguna restriccién legal, sino que debe atribuirse a la
similitud en el tratamiento que se le otorga a los bonos corporativos. En particular, el United States Trust
Identure Act, promulgado en 1939 y que rige sobre los bonos no soberanos, prohibe la modificacién de los
términos de pago sin el consentimiento de todos los acreedores. Por lo tanto, no se necesita ninglin cambio
en la legislacion para que las emisiones regidas por esta ley puedan incorporar las clausulas de accion
colectiva.

3. LeydeJapén
El Coédigo Comercial japonés, que rige para la reestructuracion de bonos corporativos, habilita a
una mayoria calificada a modificar los términos de pago de un contrato, involucrando a la totalidad de los
acreedores. Al igual que en el caso de EE.UU., los bonos soberanos han seguido las mismas pautas que los
bonos corporativos, incorporando asf las clausulas de accién colectiva dentro de los términos contractuales.

4. Leyde Alemania

Los bonos internacionales soberanos emitidos en Alemania y regidos por la ley alemana no
contienen clausulas de accion colectiva. No esté claro aidn si la potencial incorporacion de las mismas
requerira de alguna modificacién legislativa. La incertidumbre radica en que la normativa vigente para los
bonos emitidos por residentes alemanes prohibe la modificacion de los términos de pago del principal sin
el consentimiento unanime de los acreedores, pero no lo hace explicitamente para las emisiones
realizadas por los no residentes. Como aun no ha habido ninguna decision judicial firme al respecto y
dada la incertidumbre existente, los actores han preferido no incluir estas clausulas.

Fuente: J. L. Machinea, 2001.
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Anexo 2
CLAUSULAS DE SALIDA

La utilizacion de clausulas de salida habilita a la mayoria simple de los tenedores de
bonos a modificar, con acuerdo del emisor, los términos no financieros de los instrumentos
de deuda existentes que luego podran ser otorgados en parte de canje, de forma tal de
hacerlos menos atractivos para los inversores e incrementando consecuentemente los
incentivos para participar del mismo.

En el caso de que exista la percepcion de que pueden obtenerse mayores ganancias
(o menores pérdidas) no participando en el canje, es probable que el mismo tenga un bajo
nivel de aceptacion y por ende no resuelva los problemas del deudor. La aplicacién de las
clausulas de salida, al igual que las clausulas de accion colectiva, resuelven estos problemas
asociados a las fallas de coordinacion que son tipicas de los procesos de reestructuracion y
elimina los incentivos que pueden tener ciertos acreedores a permanecer fuera de la
negociacion. La utilidad de esta técnica se fortalece en la medida en que, aun en el caso en
que exista un conjunto minoritario de acreedores disidentes decidido a quedarse con el bono
original y que se convertira en mayoria luego del canje, no podra revertirse la modificacion en
las clausulas de salida a menos que el emisor también se encuentre de acuerdo. Lo
importante de la aplicacion de esta alternativa legal es que la misma ha sido aceptada en las
cortes de Estados Unidos en el caso de reestructuracion de bonos corporativos.

La posicion del sector privado ha sido de clara oposicion al uso de esta alternativa
porque, con alguna razén, se argumenta que ello altera las condiciones de los bonos
existentes y por lo tanto aumenta la incertidumbre. Por ello se prefiere la introduccion de
clausulas de accion colectiva que hace mas previsible a que atenerse en caso de dificultades
para el pago de la deuda. Sin embargo, después de la utilizacion exitosa de esta alternativa
en el caso de Ecuador, no hay duda que este es un importante precedente para la
reestructuracion de bonos soberanos regidos por la ley de Nueva York, los cuales no
cuentan, en la mayoria de los casos, con clausulas de accion colectiva.

Fuente: J. L. Machinea, 2001.
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Anexo 3
EXPERIENCIAS RECIENTES DE REESTRUCTURACION DE BONOS SOBERANOS

A. Rusia

El 17 de agosto de 1998, el gobierno ruso anunci6 la devaluacion del rublo, la congelacion de los
pagos al exterior del sector privado y la reestructuraciéon unilateral de su deuda soberana en moneda
local. El G-7 y principalmente el FMI, que inicialmente habia acordado con el gobierno un préstamo por
$US 17 mil millones, habian mostrado una actitud colaboradora con el gobierno ruso, preocupados
principalmente por el riesgo de contagio que podia surgir de la caida de una de las principales economias
del mundo. Sin embargo, la aguda crisis politica y las dificultades para implementar las reformas
estructurales necesarias frustraron todos los intentos de acuerdo.

Las negociaciones posteriores fueron prolongadas y, a menudo, complicadas. El gobierno
pareci6 dar trato preferencial a los tenedores domésticos de deuda, permitiendo a los bancos locales, por
ejemplo, usar la deuda impaga como garantia para tomar nuevos préstamos del banco central, lo que
despertd preocupacion entre los acreedores externos. Las conversaciones se llevaron a cabo al estilo del
“London Club”, aunque esta vez, ademas de los bancos comerciales, también estuvieron presentes los
bancos de inversion. Algunas instituciones financieras como los fondos de inversion y los hedge-funds,
gue poseian un monto significativo de las obligaciones impagas, no fueron convocadas por el gobierno a
la mesa de negociacion.

El gobierno y los acreedores llegaron a un acuerdo final en febrero del 2000, 18 meses después
de decretado el default, en un contexto de creciente cohesion politica y de aumento en el precio del
petréleo y por ende de mejores perspectivas fiscales para Rusia. Si bien hubo una reduccién del 33% en
el principal de los bonos canjeados, los términos del acuerdo aparecieron como favorable para los
acreedores, tal como se desprende del alza promedio del 30% que registraron, luego del anuncio, los
precios de los instrumentos reestructurados.

La economia rusa se ha recuperado parcialmente en el afio 2000 (con un crecimiento del PBI del
6%), principalmente gracias al alza en el precio del petréleo. Sin embargo, el retorno a los mercados de
capitales aparece como bastante méas complicado. En los Gltimos afios, se han registrado fuertes salidas
de capitales (a una tasa anual de $US 25 mil millones en el periodo 1998-2000) y el flujo neto de
capitales, que habia alcanzado un maximo de $US 37 mil millones en el afio 1997, se ha reducido a cero
en 1999 y a menos de $US 2 mil millones (que se explica en gran parte por la inversién extranjera
directa) en el 2000. Esto demostraria que la cesacion unilateral de pagos, si bien es la forma mas directa
de involucrar al sector privado en la resolucién de las crisis, puede resultar en un retorno muy dificil a los
mercados de capitales.

B. Pakistan

A comienzos de 1999, el Club de Paris condiciond la renegociacion de su préstamo bilateral con
el gobierno de Pakistan a que éste reestructurara su deuda soberana en bonos. Las dificultades para el
cumplimiento de estas obligaciones estaban vinculadas con los significativos vencimientos que debia
enfrentar el gobierno en el periodo 1999-2000. Como consecuencia de ello, las autoridades pakistanies
presentaron, en noviembre de 1999, una oferta de canje de un conjunto de bonos por un nuevo eurobono
con vencimientos en el periodo 2002-2005. Un mes después, mas del 99% de los acreedores aceptaron
la propuesta.

Las claves que hicieron posible este exitoso acuerdo pueden dividirse en tres. En primer término,
la propuesta de las autoridades no contemplaba una reduccién en el valor nominal de los bonos
canjeados, sino simplemente un alargamiento de los plazos.

En segundo lugar, la tenencia de los bonos estaba repartida entre unas pocas entidades
financieras y el volumen de negociacion en los mercados secundarios era muy escaso, lo que permitié
que las autoridades pakistanies pudieran localizar rapidamente a gran parte de los acreedores.
Beneficiado por estas conversaciones informales con los inversores, el gobierno pudo asegurarse a priori
un elevado nivel de aceptacién para su propuesta voluntaria de canje.

Por dltimo, los tres bonos a ser canjeados estaban sujetos a la legislacion del Reino Unido, lo
gue autorizaba al gobierno de Pakistan a invocar las clausulas de accién colectiva para modificar los
términos de pago de su deuda. Sin embargo, como mencionamos anteriormente, la alta concentracion en
la tenencia de estos instrumentos de deuda facilit la negociacién, haciendo innecesaria la aplicacién de
ese mecanismo. El elevado nivel de aceptacion de la propuesta hizo que los casos de litigacion, que
pudieran haberse presentado como producto de la estrategia de reestructuracién elegida, fueran
insignificantes.
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La no utilizacion de las clausulas de accién colectiva podria tener dos explicaciones adicionales.
En primer lugar, podria pensarse que las autoridades prefirieron la alternativa de lanzar una oferta
voluntaria de canje antes que realizar una amplia convocatoria a los acreedores porque esta Ultima
posibilidad podria haber fortalecido la posicién negociadora de los acreedores y debilitado la propia. Con
el mismo criterio, también podria sefialarse que el uso potencial de estas clausulas pudo haber
persuadido a los acreedores a participar de la reestructuracion.

C. Ucrania

En febrero del afio 2000, dada la gran acumulacién de vencimientos que Ucrania debia enfrentar
ese afio, las autoridades anunciaron una amplia oferta de canje por el total de su deuda en bonos. Al
igual que en el caso de Pakistan, esta reestructuracion era un requisito que imponia el Club de Paris
para renegociar su préstamo bilateral.

Los términos de la propuesta eran atractivos para los acreedores: no habia perdén o reduccion
en el principal, no habia periodo de gracia para los intereses, las amortizaciones comenzaban en el 2001
y se ofrecia un pago en efectivo por todos los intereses acumulados y no pagados hasta el momento de
la oferta. Lo favorable de la propuesta también puede observarse en el alza que registraron los precios
de los bonos (45% en el bono més representativo) cuando la propuesta fue anunciada y el elevado nivel
de aceptacion (99%) de la misma.

Tres de los cuatro bonos canjeables estaban regidos por la legislaciéon de Luxemburgo y, por
ende, contaban con clausulas de accién colectiva, las cuales fueron utilizadas en el proceso de
reestructuracion. Ademas, estos mismos bonos se encontraban en manos de un grupo reducido de
entidades financieras, lo que le permiti6 al gobierno mantener conversaciones con los principales
tenedores de esos papeles, de forma tal de lograr un acuerdo sobre los términos de pago de los nuevos
instrumentos, previo a la convocatoria formal con el conjunto de los tenedores. Lo curioso de la
experiencia ucraniana fue que los acreedores que participaron de los contactos previos debieron firmar
contratos formales, en los cuales se comprometian a sostener, en la reuniéon con el conjunto de los
acreedores, la misma posicion que habia sostenido en las conversaciones iniciales con las autoridades.
La aplicacién de este mecanismo le aseguraba al gobierno contar con la mayoria necesaria para la
reestructuracion, a la vez que eliminaba el riesgo de que su posicién negociadora se viera debilitada
durante las reuniones con la totalidad de los tenedores.

De esta manera, y al contrario de lo ocurrido en el caso de Pakistan, las autoridades de Ucrania
si hicieron uso de las clausulas de accién colectiva de estos bonos, modificando los términos de pago de
los mismos y tornando asi mas atractiva la oferta de canje. También resolvieron el potencial riesgo de
reclamo de los tenedores disidentes, ya que precisamente este mecanismo hace que todos los
acreedores deban aceptar los nuevos términos de pago establecidos por la mayoria calificada.

Respecto al cuarto bono en cuestion, éste se encontraba en manos de un gran nimero de
inversores minoristas de Europa y Asia, lo que hizo mas dificil para las autoridades identificar y consultar
a un grupo representativo de los acreedores. Para solucionar este inconveniente, el gobierno encomend6
a cuatro bancos de inversion la tarea de identificar a los pequefios tenedores, lo que, sumado a una
amplia difusion tanto por Internet como por mecanismos mas tradicionales, permiti6 que la
reestructuracion de este bono también resultara exitosa.

D. Ecuador

En agosto de 1999, el Presidente de Ecuador anuncié que ese pais no haria frente al pago de
$US 96 millones correspondiente a intereses vencidos del Bono Brady Discount (garantizado por el
Tesoro de los EE.UU.) Las autoridades propusieron, entonces, liberar la garantia por esos intereses,
canjear voluntariamente los Bonos Brady por bonos domésticos de mas largo plazo y mantener al
margen de la reestructuracion a los eurobonos, de forma tal de preservar la integridad de este
instrumento para retornar a los mercados de capitales. Los acreedores, insatisfechos con esta oferta,
juntaron el quérum necesario del 25% y votaron la “aceleraciéon” del pago del principal, constituyendo asi
el primer default de un Bono Brady desde su inicio en 1990. Posteriormente, debido a la aplicacién por
parte de los acreedores de la clausula de cesacién de pagos cruzada, Ecuador se vio forzado a incumplir
en el mes de octubre los pagos de los Brady Par (garantizado), Brady Past-Due Interest (PDl), Brady
Interest Equalization (IE) y también de los eurobonos.
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Once meses después de anunciado el default, el gobierno de Ecuador anuncié una oferta de
canje de los bonos incumplidos por un Unico bono a 30 afios en délares. Este oferta implicaba una
reduccién en el valor nominal de los bonos canjeados de casi el 40%. Para compensar esta quita se
ofrecio a los tenedores de bonos una importante suma en efectivo en concepto de intereses adeudados y
se liberé la garantia de los Bonos Par y Bonos Discount. La propuesta resulté favorable para los
acreedores, tal como lo evidencia la suba del 30% en el precio de los bonos a canjearse luego de los
anuncios y el elevado nivel de aceptacién (97% del monto emitido) que tuvo la oferta.

En relacion con la participacion del sector privado en la reestructuracion de deuda, vale la pena
resaltar dos hechos. En primer lugar, las autoridades convocaron a un denominado Grupo Consultivo,
compuesto por ocho instituciones financieras con importantes tenencias de los bonos a canjearse. Sin
embargo, el didlogo con este grupo fue muy limitado —de hecho se mantuvieron GUnicamente dos
reuniones en todo el periodo de negociacién— y la oferta de canje fue considerada mas una propuesta
unilateral del gobierno ecuatoriano que el resultado de un acuerdo con los acreedores privados.

El otro hecho caracteristico fue la utilizacion de las denominadas clausulas de salida. Esta nueva
modalidad se instrumentd con el objetivo de debilitar los derechos legales de aquellos tenedores de
bonos que habian decidido no participar del canje, limitando asi la posibilidad de comportamientos tipo
free-ride. Mientras que los bonos a canjearse requerian de consenso unanime para modificar los
términos estipulados de pago de estos bonos, se necesitaba s6lo una simple mayoria del 51% para
alterar los términos no financieros de los mismos. De esta manera, las clausulas de salida fueron
utilizadas por quienes habian aceptado el canje para modificar los términos de los bonos originales y
hacerlos asi menos atractivos para el resto de los acreedores. Un claro ejemplo de esta penalizacion por
no participar es la eliminacién, en los viejos bonos, de la clausula de cesacién de pagos cruzada, lo que
otorgaba una prioridad de cobro de los nuevos instrumentos sobre los bonos remanentes.

Fuente: J. L. Machinea, 2001.
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EXPERIENCIAS RECIENTES DE REFINANCIAMIENTO
VOLUNTARIO DE LINEAS DE CREDITO INTERBANCARIAS

A. Corea

Previo a la profundizacion de la crisis regional, los inversores especulaban con que el
gobierno coreano apoyaria a los bancos locales en caso de que éstos entren en dificultades.
Sin embargo, en diciembre de 1997, cuando los inversores se dieron cuenta de que gran
parte de las escasas reservas extranjeras ya habia sido comprometida a las sucursales en el
exterior de los bancos locales, la salida de capitales se aceler6 sustancialmente. En ese
entonces, los problemas de liquidez externa que presentaba la economia coreana eran
evidentes: $US 6 mil millones de reservas disponibles, pasivos externos de corto plazo por
$US 100 mil millones, vencimientos de lineas de crédito interbancarias por $US 28 mil
millones en los dos meses siguientes y salidas netas de capitales por un mil millones de
dolares diarios.

Preocupado acerca del impacto sistémico que podia tener la caida de la economia
coreana en los mercados internacionales de capitales, el FMI moviliz6 un apoyo oficial para
estabilizar la situacion. La magnitud del préstamo debia ser lo suficientemente grande como
para cubrir la brecha entre las reservas disponibles y los abultados pasivos externos de corto
plazo, lo que llevé al FMI a estrenar una nueva modalidad de préstamo (Supplementary
Reserve Fund) que lo habilitara a desembolsar grandes montos independientemente de la
baja cuota de Corea. El resultado fue un paquete de $US 57 mil millones, de los cuales el
FMI aportdé $US 21 mil millones. Sin embargo, esta ayuda no alcanzé para despejar las
dudas acerca de las posibilidades de la economia coreana de hacer frente a sus obligaciones
externas de corto plazo, seguramente debido a que solamente estaban disponibles
inmediatamente $US 14 mil millones.

En este contexto de crisis y dada la posibilidad de que ésta se expandiera al sistema
financiero internacional, la Reserva Federal convocé a una reunién, el 22 de diciembre de
1997, a los principales bancos norteamericanos para convencerlos de refinanciar sus lineas
de crédito con los bancos coreanos. Procedimientos similares utilizaron las autoridades de
otros paises como Japon, Alemania, Inglaterra y Francia. El papel que podian jugar los
bancos extranjeros no era menor, ya que mantenian casi el 80% de la deuda externa
coreana. Ello era consecuencia de las restricciones existentes en ese momento en Corea
que limitaban la posibilidad de endeudarse mediante la emisién de papeles privados de las
corporaciones en los mercados internacionales.

El acuerdo entre las autoridades y los bancos se logré inicialmente por el plazo de una
semana y luego se extendié por tres meses mas, con el resultado de que casi el 90% de las
deudas interbancarias fueron refinanciadas. Para ello fue fundamental el sistema de
monitoreo de deuda puesto en marcha por el FMI y el Banco de Corea que, al proveer
informacion permanente a cada uno de los acreedores acerca del comportamiento que
estaba manteniendo el resto, permitié reducir los problemas de accién colectiva. Durante
todo ese periodo las autoridades de los paises centrales siguieron convocando a los bancos
cuando observaban una cancelacion importante. En mas de un caso hubo una reversion de
la cancelacion previa.

Finalmente, en el mes de marzo y en un clima ya mas distendido, los bancos
extranjeros acordaron con las autoridades coreanas la reestructuracion de sus préstamos
interbancarios de corto plazo, los cuales fueron canjeados por bonos a 1,2y 3 afios,
garantizados por el gobierno y con una tasa de interés de LIBOR + 225, 250 y 275 puntos
basicos respectivamente. Estas tasas eran considerablemente mayores a las originales, pero
por debajo de las tasas de mercado durante la crisis. La garantia del gobierno ya existia de
hecho en las renovaciones previas, porque unos meses antes las autoridades locales habian
asegurado que todas las obligaciones de los bancos comerciales domésticos serian
garantizadas por el gobierno.
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B. Brasil

Con un tipo de cambio aparentemente sobrevaluado y con un elevado déficit de
cuenta corriente, la moneda brasilefia fue sometida a continuas presiones durante y después
de la crisis rusa. Al igual que Corea, Brasil era considerada, por su tamafio, una de las
economias emergentes que estaba en condiciones de generar un impacto sistémico. Por
este motivo, los organismos internacionales oficiales y algunas fuentes bilaterales le
aportaron, en octubre de 1998, $US 42 mil millones de ddlares al gobierno brasilefio.

Sin embargo, cuando la situacibn apenas comenzaba a estabilizarse, las
declaraciones de un gobernador estatal, amenazando con incumplir sus proximos
compromisos, generé una nueva ola de ataques contra la moneda y bruscas salida de
capitales. Luego de un intento inicial por devaluar modestamente el real y adoptar un sistema
de cambio ajustable, en enero de 1999, el gobierno se vio forzado a dejar flotar la moneda, la
cual perdio el 40% de su valor en ese mes y 5% mas en el mes de febrero, generando a la
vez incertidumbre acerca de la solidez que podia tener el sistema financiero local en este
contexto.

Sin embargo, en marzo de 1999, en conjuncién con la revision del programa con el
FMI gque incluy6 nuevos desembolsos por $US 4.9 mil millones, y un mayor consenso politico
acerca de la necesidad de llevar a cabo reformas de ajuste estructural, los bancos
extranjeros acordaron voluntariamente mantener, durante 4 meses, las lineas de crédito con
los bancos locales por un monto de $US 25 mil millones. Al igual que en el caso de Corea,
las autoridades brasilefias coordinaron con el FMI la puesta en marcha de un sistema de
monitoreo, que brindaba informacion diaria acerca de la exposicién que mantenia cada uno
de los bancos extranjeros. El monitoreo parece haber sido menos severo que en el caso de
Corea. Cabe mencionar que la pérdida de reservas por casi $US 50 000 millones en los
meses previos a la devaluacion, habia servido de hecho para reducir sustancialmente la
exposicion de las empresas y bancos endeudadas en doélares.

Un mes después, Brasil logrd reinsertarse en los mercados internacionales de
capitales, al colocar $US 2 mil millones de un eurobono (con un spread de 675 puntos
béasicos) Esta emision ha sido mencionada como una clara sefial de la superioridad de los
acuerdos voluntarios por sobre las propuestas unilaterales si el objetivo del pais es retornar
en el corto plazo al financiamiento externo. No cabe duda que ello se debi6 en gran medida a
las medidas implementadas por las autoridades econdémicas que lograron convencer a los
mercados de que la situacion estaba bajo control.

Fuente: J. L. Machinea, 2001.
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A. Fondo Monetario Internacional

Modificacién del Programa Stand-By vigente para el periodo 2001-2002 reforzado con un programa
de facilidades de reservas suplementarias (Supplementary Reserve Facilities (SRF)):

Argentina accedié a fondos por un total de $US 13.7 mil millones (equivalente al 500% de la cuota
argentina en el FMI) Del total $US 11 mil millones proviene del programa Stand-By (400% de la cuota) y
$US 2.7 mil millones del programa de facilidades de reservas suplementarias (100% de la cuota).

En diciembre de 2000 se giran $US 2.1 mil millones (derechos adquiridos al 30 de septiembre por el
anterior Programa Stand-By) y en todo el 2001 se giran $US 6.7 mil millones incluyendo un desembolso
inicial de $US 2.9 mil millones en el primer trimestre.

Los $US 6.7 mil millones anuales se componen por $US 4 mil millones de stand-by y $US 2.7 mil

millones de SRF.

El programa del Gobierno fija metas trimestrales y anuales de déficit fiscal y endeudamiento hasta fin
del afio 2002, los que a medida que se van cumpliendo habilitan a realizar los giros correspondientes.

U

(i)

(i)

(iv)

V)

Condiciones de la operacion:

Moneda

Tasa stand-by

Tasa SRF

Plazo de repago del stand-by

Plazo de repago del SRF

Anexo 5
COMPOSICION DEL BLINDAJE FINANCIERO

derechos especiales de giro (DEG)

5.8% base hasta un uso de 200% de la cuota;

7.8% por el uso entre 200 y 300% de la cuota, y

8.8% por el uso sobre 300% de la cuota

8.8% por afio de utilizacion subiendo de a 50 puntos

basicos por cada semestre adicional de utilizacién hasta
un méaximo de 200 puntos basicos

entre los afios 2 y 4, extensible a 3 y 5 luego de ser
desembolsado

50% al afio de cada desembolso, y
50% al afio y medio
(ambos plazos extensibles por un afio mas)

Tabla 5-1
FONDO MONETARIO INTERNACIONAL
(En millones de ddlares)

2000 2001 (por trimestre)
Acceso i
Diciembre T-1 T-2 T-3 T-4 Total
Acuerdo Stand-By 2059 989 989 989 989 3957
SRF? - 1916 272 272 272 2732
Total 2059 2905 1261 1261 1261 6 689

? Facilidades de reservas suplementarias (Supplementary Reserve Facilities (SRF)).
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B. Banco Interamericano de Desarrollo (BID)

Argentina accedi6 a recursos adicionales $US 2.5 mil millones para el bienio 2001-2002, integrados
por préstamos sectoriales destinados a las éareas sociales, del mercado de capitales, compromiso
federal, competitividad y vivienda, de acuerdo al siguiente detalle:

1. Programa de apoyo al equilibrio fiscal y a la gestién social (3US 400 millones; dic-2000)
Apoya reformas en las areas de Prevision Social, Modernizacion del Estado, Mercado Laboral y
Desarrollo Social.

2. Sectorial Financiero ($US 500 millones; aprobacion abril-2001)

El Programa apoya reformas en los sectores de seguros y jubilaciones, en el mercado de
capitales y las relacionadas con la regulacién de servicios financieros, incluyendo su
armonizacion con normas internacionales.

3. Compromiso Federal ($US 500 millones; aprobacién Il trimestre 2001)

Apoya al Gobierno Nacional en el desarrollo y aplicacion de las distintas clausulas que componen
el compromiso federal.

4. Competitividad ($US 500 millones; aprobacién primer semestre 2002)

Aumentos de eficiencia en la contratacién de obra publica y fortalecimiento de los entes
reguladores.

5. Sectorial Vivienda ($US 600 millones; incluye componentes de inversion por $US 100
millones; aprobacion abril-002)

Mejoramiento del acceso a la vivienda de la poblacién de mas bajos ingresos. Reestructuracion
de los mecanismos de financiamiento y reforma de las normas legales que regulan el sector con
el proposito de reducir costos.

Durante el primer afio se esperan desembolsos de $US 1.2 mil millones. Los desembolsos
previstos durante el 2002 ascienden a $US 1.7 mil millones.

e Condiciones de la operacioén:

0] Moneda délar
(ii) Tasa 7.16%
(iii) Plazo de repago 20 afios con 5 de gracia
Tabla 5-2
BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO
(En millones de délares)
2001-2002 Desembolsos 2001
Total de préstamos sectoriales a aprobar: 2 500 900
- Sectorial Social 400 400
- Sectorial Financiero 500 250
- Compromiso Federal 500 250
- Competitividad 500 -
- Vivienda 600 -
Préstamos de inversion existentes - 320
Total 2500 1220
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Anexo 5 (continuacién)

C. Banco Mundial

El programa de préstamos para el bienio 2001-2002 totaliza $US 2.5 mil millones orientados a las
areas sociales, de modernizacion del Estado y apoyo a las provincias, de acuerdo al siguiente detalle:

1.

Modernizacion del Estado ($US 300 millones)

Reforma de la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP), Administracion Nacional de la
Seguridad Social (ANSES), transparencia, compras del Estado.

Reforma de la salud e integracién de programas sociales ($US 300 millones)

Desregulacién de obras sociales, reforma del Prestacion Asistencial Médica Integral (PAMI),
integracion de obras sociales.

Compromiso Federal (3US 300 millones)

Apoyara la instrumentacion de medidas de fortalecimiento de las finanzas publicas vinculadas
con acciones complementarias del compromiso federal.

Otros proyectos de inversion ($US 1 600 millones)

Entre los que se encuentra el Plan Trabajar, Programas de Desarrollo Provincial y Proteccion
Social.

Condiciones de la operacion:

Moneda: délar
Tasa: 7.16%
Plazo de repago: 20 afios con 5 de gracia
Tabla 5-3
BANCO MUNDIAL
(En millones de délares)
2001-2002 Desembolsos 2001
Total de préstamos sectoriales a aprobar: 900 600
- Sectorial Social 300 -
- Modernizacion del Estado 300 -
- Coparticipacion Federal 300 -
Préstamos de inversién 1600 -
- Plan Trabajar 250 -
- Otros programas 1 350 -
Préstamos de inversion preexistentes 200
Total 2 500 800
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Anexo 5 (conclusién)

1. Espafa

El gobierno espafiol se comprometié a participar con un apoyo financiero de $US 1 000 millones.
Este importe ser4 desembolsado a lo largo del afio 2001 pari-passu con los desembolsos bajo la facilidad
stand-by del FMI y amortizado en las mismas condiciones que dicha facilidad.

2. Creadores de Mercado

Los 12 bancos Creadores de Mercado manifestaron su decision de participar por un monto de
$US 10 mil millones a través de colocaciones primarias de letes, bontes y otros instrumentos (incluyendo
Bono Pagaré) en condiciones de mercado. Esta cifra podria ejecutarse mediante colocaciones o como
canje de deuda (por vencimientos del 2001).

3. Inversores Institucionales de Argentina

Las camaras que agrupan a los fondos de jubilaciones y pensiones reafirmaron el interés de sus
afiliados en concurrir al mercado primario de titulos publicos mediante instrumentos acordes con sus
necesidades de inversién estimadas en $US 3 mil millones para el afio 2001.

4. Opciones para canjear deuda publica

El gobierno contraté algunos bancos de inversion para estudiar opciones voluntarias a los tenedores
de titulos que vencian en el corto plazo para canjearlos en condiciones ventajosas por titulos de mayor
plazo. Las propuestas recibidas estaban orientadas a distintos tipos de inversores y consistian en canjes
de diferentes tipos de instrumentos del Gobierno Nacional. Las mismas se citan a continuacion:

(a) Canje de bonos en euros

Propuestas recibidas de bancos de inversion para canjear bonos denominados en Euros que
vencian en los proximos cinco afios con el fin de extender los vencimientos de la deuda publica.
Monto de la operacion: un mil millones de dolares.

(b

~

Canje de bonos en délares y en pesos

Propuestas recibidas de bancos de inversién para realizar canje de deuda publica y opciones de
canje sobre bonos de corto y mediano plazo con el objetivo de extender los plazos de
vencimientos. Monto de la operacion: $US 3 mil millones.

(c) Canje —reinversion de cupones

Propuestas recibidas de bancos de inversién que tienen por objetivo la reinversion de los
cupones que vencen a partir del afio 2002, en poder de los inversores institucionales argentinos.
Monto de la operacion: $US 3 mil millones.

Fuente: J. L. Machinea, 2001.
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