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Propuestas de un nuevo enfoque
para afrontar las crisis de deuda soberana

Jorge Ferndndez

El Colegio de México
jfernan@colmex.mx

Resumen

En este articulo estudiamos el planteamiento de establecer un ordenamiento interna-
cional que regule la restructuracion de las deudas soberanas cuando éstas alcanzan
niveles insostenibles. Examinamos las razones que explican por qué se necesita dicho
ordenamiento para guiar los procesos de reestructuracion de deuda, el papel de las
Cléusulas de Accion Colectiva (CACs) en los contratos de deuda como posible suceda-
neo de tal ordenamiento, asi como la propuesta del Fondo Monetario Internacional de
los aflos 2001-2002 y las razones de su abandono. Analizamos también la experiencia
de la adopcion generalizada de las cAcs y sus posibles ensefianzas sobre las conse-
cuencias de que un marco regulatorio de reestructuracion de deudas sea aprobado.

Palabras clave: deuda soberana, crisis de deuda, clausulas de accion colectiva,
reestructuracion de deuda.

Abstract

Proposals for a new approach to deal with sovereign debt crisis

We study the proposal to set up a new international legal system to regulate the restruc-
turing of sovereign debts when these debts reach unsustainable levels. We examine the
reasons that explain why such a regulatory framework is needed to guide the debt res-
tructuring processes, the role of collective action clauses (CACS) in sovereign debt
contracts as possible substitutes to such a framework, as well as the 2001-2002 mMF
proposal and the reasons for its abandonment. We also analyze the experience of the
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generalized use of cacs and their lessons for the consequences of a possible adoption
of a legal system for the restructuring of sovereign debts.

Key words: sovereign debt, debt crisis, collective action clauses, debt restructur-
ing.

Introduccion

En este articulo abordamos el planteamiento de establecer un ordenamiento
internacional que regule la reestructuracion de las deudas soberanas cuando
éstas alcanzan niveles insostenibles.

Empezamos con una seccidon que presenta dos casos recientes de los
obstaculos que enfrentan los paises cuando enfrentan problemas de pago de
deuda soberana que los obligan a reestructurarla. Estos ejemplos nos sirven
para adentrarnos en el analisis de los argumentos de por qué se necesita un
marco regulatorio que guie la reestructuracion de las deudas soberanas cuando
éstas alcanzan niveles insostenibles. Esto lo hacemos comparando los pro-
blemas de pago de la deuda soberana con los que se presentan cuando tales
problemas ocurren con un deudor al interior de un pais, bajo la regulacion
de un codigo de bancarrota. Para ello usamos como punto de referencia la
legislacion de bancarrota de Estados Unidos, debido al papel que esta legis-
lacion ha jugado como punto de referencia en varias propuestas de un nuevo
ordenamiento internacional.

Entre las razones que explican la necesidad de un ordenamiento interna-
cional, destacamos los problemas de accion colectiva entre los acreedores, que
impiden una reestructuracion ordenada de la deuda, y la falta de una jerarquia de
prioridades de pago, que genera incentivos a un endeudamiento excesivo.

Posteriormente abordamos un mecanismo que se ha usado como sustitu-
to de un nuevo ordenamiento internacional, las Clausulas de Accion Colectiva
(cacs). Examinamos en qué consisten, como ayudan a enfrentar algunos
problemas en las crisis de deuda y por qué no los resuelven plenamente. A
continuacién examinamos la propuesta que present6 en los afios 2001-2002 el
Fondo Monetario Internacional (Fm1), a través de su primera subdirectora ge-
rente, Anne Krueger. Esta propuesta ejemplifica una forma concreta en que se
podrian enfrentar los problemas sefialados anteriormente mediante un marco
regulatorio internacional. Sin embargo, como sefialan Bolton y Skeel (2004),
ignora la asignacion de prioridades en los pagos de las diferentes deudas. Exa-
minamos la propuesta de estos autores a ese respecto.

La propuesta del Fm1 de los afios 2001-2002 no prosperd. Analizamos las
razones de este abandono y hacemos la analogia, apuntada por Bolton y Skeel
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(2004), con los problemas que sufrio la instauracion de un cédigo de ban-
carrota en Estados Unidos en el siglo x1x. Finalmente, examinamos algunos
de los temores que genera la idea de un marco regulatorio de crisis de deuda
soberana haciendo notar que son similares a los que generaba la introduccion
de las cacs y, en esta linea de pensamiento, analizamos en qué medida tales
temores estaban fundados.

Los obstaculos para reestructurar la deuda:
dos casos ilustrativos

En 1996, cuando Peru estaba reestructurando su deuda en el marco del plan
Brady, Elliot Associates, L.P., compr6 parte de esta deuda a dos de los bancos
acreedores con un descuento sustancial, pagandoles US$11.4 millones.! La
reestructuracion de la deuda peruana prosiguio segun el plan anunciado, pero
Elliot Associates se rehuso a participar en ella. En su lugar, establecié un
litigio en el que demandé el pago total de la parte de la deuda que habia com-
prado. Un problema central que enfrentaba Elliot Associates era que, aunque
obtuviera una resolucion favorable, seria dificil forzar su cumplimiento por
la ausencia de activos propiedad de Perti que sirvieran como garantia. La
solucion fue utilizar los fondos que Pert depositara para pagar a los acree-
dores que si habian aceptado el plan de reestructuracion de la deuda. Los
esfuerzos de Elliot Associates en esta direccion fructificaron en el ano 2000,
cuando una Corte de Bruselas ordenod que se impidiera el pago que se tenia
que hacer a los acreedores que si habian participado en la renegociacion de
la deuda. Puesto que el plazo para pagar a estos acreedores estaba proximo a
vencer, Pert no se arriesgod a incumplir con tales pagos y caer en default, y
prefiri6 llegar a un acuerdo con Elliot Associates y pagarle US$56.3 millones.

La estrategia de Elliot Associates fue argumentar que la clausula pari
passu que figuraba en el contrato de deuda impedia que se le pagara a los otros
acreedores si no se le pagaba también a ellos. Segtin la interpretacion de Elliot
Associates, esta clausula implicaba que si el deudor no disponia de los fondos
suficientes para pagar totalmente a sus acreedores, todos ellos debian recibir
la parte proporcional que les correspondiera de los fondos disponibles. No se
podia pagar a los otros acreedores y no pagar a Elliot Associates.

Un caso similar, que se encuentra atn en litigio, se inicié cuando Ar-
gentina declard en diciembre de 2001, en medio de una profunda crisis econé-

! 'Un andlisis detallado de este episodio puede consultarse en Gulati y Klee (2001), en que
basamos la descripcion de estos hechos.
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mica, una moratoria en los pagos de su deuda externa, y manifestd que sus
acreedores debian aceptar reducirla.” En septiembre de 2003 hizo una primera
propuesta en esa direccion y, después de mas de un aflo de negociaciones
infructuosas, en 2005 hizo una oferta que fue aceptada por 76% de los acree-
dores. Esta oferta implicaba una reduccion muy grande —entre 71%y 75% en
valor presente, tomando en cuenta los intereses acumulados no pagados— de
la deuda, pero los acreedores debian considerar que Argentina habia sufrido
una fuerte recesion y habia anunciado que i) no tenia intenciones de reanudar
los pagos de los bonos que no fueran canjeados por los nuevos bonos emitidos
con motivo de la restructuracion vy, ii) ya no se consideraria a si misma en
incumplimiento de pagos (default) si 50% o mas de los acreedores aceptaban
la reestructuracion. Ademas, el Congreso aprobo una ley, la “Ley Cerrojo”,
que prohibia al gobierno reabrir las negociaciones con los acreedores que no
aceptaran la reestructuracion. Todos estos movimientos, desde luego, estaban
orientados a convencer a los acreedores de que no obtendrian una mejor oferta
si se rehusaban a participar en la reestructuracion.

En el afio 2010 Argentina suspendié brevemente la Ley Cerrojo y re-
negocid con algunos de los acreedores que no habian participado en el afio
2005, pero ofreciéndoles condiciones similares a las de aquel afio, que esta
vez si aceptaron. Con esta segunda renegociacion el porcentaje de acreedores
participantes se elevo a 92%.

Sin embargo, dentro del 8% de acreedores que no participaron en ninguna
de las dos renegociaciones se encontraban algunos “fondos buitre”, especia-
lizados en comprar deuda soberana, de paises con problemas de pago, con un
gran descuento y después establecer litigios demandando el pago total de la
deuda comprada. Uno de estos fondos buitre era NML Capital —subsidiaria de
la anteriormente mencionada Elliot Associates—.

NML Capital recurrié en su argumentacion juridica, al igual que lo habia
hecho Elliot Associates contra Pert, a la clausula pari passu. El juez Thomas
Griesa, que preside el caso de Argentina contra sus acreedores en el Distrito
Sur de Nueva York, determiné que Argentina habia violado la clausula pari
passu al efectuar pagos a los bonos producto de la renegociacion, al tiempo
que se negaba a pagar a los acreedores que no habian renegociado y que,
adicionalmente, también la habia violado al emitir la Ley Cerrojo. De acuerdo
con la orden del juez, Argentina no podia pagar a los acreedores que habian
renegociado la deuda si no pagaba también a NML Capital. Puesto que la orden
del juez se aplicaba a todas las partes involucradas, no s6lo a Argentina, esto

2 La descripcion del caso de Argentina estd basada —excepto para los acontecimientos del
afio 2014— en Monteleone (2013).
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se traducia en que los fondos depositados para pagar los bonos fruto de la
renegociacion no podrian llegar a sus destinatarios.

En julio de 2014, el litigio entre NML Capital y Argentina llegé a un punto
similar al que habia enfrentado a Elliot Associates y Peru en el afio 2000: Ar-
gentina tenia unos pagos proximos a vencer y la orden del juez Griesa impe-
dia que se realizaran si no se pagaba también a NML Capital.? Pero el curso
de accion fue esta vez distinto. Argentina no pagd a NML Capital y el 30 de
julio los acreedores que habian reestructurado la deuda no recibieron el pago
estipulado. A esto siguid un debate sobre si Argentina habia caido o no en
default. Por una parte, los acreedores no habian recibido su pago y en este
sentido habia default pero, por otra parte, Argentina si habia efectuado el
deposito pactado, lo que apoyaba la interpretacion de que no habia incum-
plido su obligacion.

Los problemas de accion colectiva en las crisis de deuda:
el cddigo de bancarrota en el caso doméstico versus la falta
de ordenamiento en el ambito internacional

Los dos ejemplos anteriores muestran un obstaculo para lograr una reduc-
cién de deuda: cuando existe mas de un acreedor, cada uno de ellos tiene
incentivos a que sean los demas acreedores quienes perdonen su deuda. En
efecto, supongamos que la deuda de un pais es tan elevada que una reduccion
en ella es beneficiosa no solo para el pais sino incluso para los acreedores,
considerados en su conjunto. El argumento de que esto puede ocurrir no es re-
ciente. Existen diversos motivos que generan esta situacion. Sachs (1989)
y Krugman (1988)* presentaron algunos de ellos en el contexto de la crisis
de la deuda externa latinoamericana de la década perdida de 1980: una deu-
da muy elevada ocasiona que los inversionistas anticipen impuestos también
muy elevados para poder pagarla, por lo que actlia como un impuesto a la
inversion, inhibiéndola. De manera similar, las reformas econémicas que
promueven el crecimiento exigen sacrificios. Siun gobierno anticipa que los
frutos de dichas reformas se destinaran en una medida considerable a efectuar
un mayor pago a los acreedores, no tendra incentivos para llevarlas a cabo o,
al menos, no en la medida en que resulte socialmente 6ptimo. Esto se traduce
en que la deuda, al reducir la inversion y las reformas econoémicas, frene el

3 Un problema adicional era una clausula que permitia a los acreedores que renegociaron
la deuda exigir el mismo trato que se les diera a aquellos que no lo hicieran.

4Véase también Goldberg y Spiegel (1992), y Fernandez-Ruiz (1996) para una amplia-
cion de estos argumentos.
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crecimiento econémico. Puede incluso ocurrir que mas alla de cierto valor,
el efecto negativo sobre el crecimiento de la economia sea de tal magnitud
que una acumulacion adicional de deuda reduzca los recursos que un pais
deudor puede transferir a sus acreedores. Por eso es posible que al conjun-
to de los acreedores le beneficie reducir el monto total de la deuda.

El problema es que un acreedor individual tiene incentivos a esperar a
que sean los otros acreedores quienes reduzcan la deuda, y remuevan asi el
lastre que constituye para la economia del pais deudor, al tiempo que ¢l se
beneficie de la consecuente mayor capacidad de pago del pais sin colaborar
en dicha reduccién. Este es uno de los problemas de accidn colectiva que
surgen para solucionar el sobreendeudamiento que podemos, siguiendo a
Sachs (1995), clasificar en tres etapas.

Una primera etapa ocurre en el momento en que el pais no puede cumplir
con sus pagos en la forma acordada. Aqui hay un problema de accion colec-
tiva que puede ilustrarse con el de una empresa en un contexto doméstico: la
imposibilidad de cumplir con los pagos de deuda de una empresa puede de-
rivar en una rebatiia (grab race) entre sus diversos acreedores por apoderar-
se de sus activos. El riesgo es que los acreedores, al tratar de cobrar cada
uno la deuda que le corresponde, deshagan la empresa en trozos: un acreedor
logre quedarse con una parte del mobiliario, otro con un torno, etc., en una
situacion en que al conjunto de ellos le convenga preservar la integridad de
la empresa, pues ésta valga mas entera y en funcionamiento’® que vendida en
trozos. Por esta razon, en un codigo de bancarrota, por ejemplo, el capitulo
11 del Codigo de Bancarrota de Estados Unidos, se establece una suspen-
sion automatica de los intentos de cobro de todas las deudas hasta que se
haya reorganizado la empresa. De manera similar, en un pais con problemas
financieros, es mejor una interrupcion de los intentos de cobro de los acree-
dores mientras se reestructura la deuda a una alternativa en que cada acreedor
extraiga y salve lo mas que pueda de la deuda que tienen con ¢l.

Una segunda etapa es similar a cuando una empresa esta en proceso de
reorganizacion y necesita financiamiento para seguir funcionando. En los
codigos de bancarrota se permite que la empresa obtenga este financiamiento
supervisada por la Corte y, de manera importante, se establece que el pago de
este financiamiento tiene prioridad sobre la deuda contraida con anterioridad.®

3 Entre otras razones, porque puede ser que la empresa tenga relaciones valiosas con sus
clientes y con sus proveedores, porque tenga una reputacion construida a lo largo de los afios
que se perderia o porque haya logrado reunir un equipo de trabajo con una alta productivi-
dad que también se perderia.

© Este tipo de financiamiento se denomina en el codigo de bancarrota de Estados Unidos
debtor in possesion financing (financiamiento al deudor en posesion).
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Esta prioridad se establece para incentivar que haya prestamistas dispues-
tos a otorgarle crédito, evitando ponerlos en igualdad de condiciones con los
acreedores que tienen dificultades para cobrar. De la misma manera, cuando
un pais esta reestructurando su deuda, necesita financiamiento fresco para
seguir funcionando.

Finalmente, en una tercera etapa, se tiene que reestructurar la deuda, lo
que puede involucrar su reduccion. En esta etapa se presenta el problema,
mencionado lineas arriba, de que cada acreedor individual prefiere que sean
los otros acreedores quienes acepten que las deudas que la empresa tiene con
ellos sean reducidas. Es decir, existe el problema de los llamados holdouts
(acreedores que se niegan a negociar). Los codigos de bancarrota enfrentan
este problema esencialmente permitiendo que una mayoria suficientemen-
te amplia de acreedores acuerde condiciones de reduccion de toda la deu-
da de la empresa, incluso aunque una pequefia minoria de acreedores no esté
de acuerdo. Por ejemplo, en el codigo de bancarrota de Estados Unidos se
clasifica la deuda de la empresa en sus distintas clases y se somete a votacion
el plan de reestructuracion en cada una de ellas. Para que el plan sea aceptado
se requiere que, o bien una mayoria cualificada’ de cada clase de acreedores
lo apruebe, o bien que la corte de bancarrota lo haga si existen una o mas
clases de acreedores que no lo aprueben por mayoria cualificada. En este
segundo caso (cramdown) la corte debe velar porque el plan no discrimine
injustamente a ninguna clase de acreedores. De esta forma se evita que un
reducido grupo de acreedores de alguna clase bloquee el plan de reestruc-
turacion e incluso se evita que una o varias clases enteras de acreedores lo
hagan si el juez considera que el plan no los discrimina injustamente.

En el caso de la deuda soberana, no existe un procedimiento legal al
que pueda apelar un pais con problemas de pago de deuda para afrontar los
problemas de accion colectiva entre los acreedores presentes en las tres fases
descritas anteriormente. En el primer momento en que enfrenta problemas de
pago, no hay ningun ordenamiento juridico que lo proteja durante un cierto
periodo de los intentos de cobro de sus acreedores. En una segunda fase,
tampoco puede obtener financiamiento fresco para poder seguir funcionan-
do que tenga prioridad en su pago sobre la deuda anteriormente contraida.
Finalmente, en una tercera fase, tampoco existe un organismo internacional
que pueda hacer obligatoria la reduccion de la deuda pactada por una mayo-
ria suficiente de acreedores sobre el desacuerdo de una posible minoria de
ellos.

7 Por mayoria cualificada se entiende que se requiere la aprobacion de un porcentaje
preestablecido mayor a 50%, tipicamente de dos tercios o de 75% de los votos.
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Un nuevo ordenamiento internacional que regule la reestructuracion de la
deuda soberana con problemas de pago permitiria afrontar los problemas de
accion colectiva entre los acreedores en las tres fases recién descritas.

La falta de una jerarquia de prioridades de pago
de la deuda soberana

Adicionalmente, la regulacion de la reestructuracion de la deuda soberana
permitiria dotarla de una caracteristica que en su ausencia es dificil que ad-
quiera: una jerarquia de prioridades de pago de los diferentes tipos de deuda.
Esto es importante porque, como enfatizan Bolton y Skeel (2004), cuando no
se establece y cumple una cierta prioridad en el pago de las deudas, existe un
fuerte incentivo a que ante la aparicion de problemas de pago de deuda, los
deudores recurran a un mayor endeudamiento para efectuar dichos pagos y
pospongan la atencidn de las causas que originaron los problemas y los ajus-
tes pertinentes para afrontarlos.

Un hecho central para entender este fenomeno es que, a pesar de que el
deudor no pueda generar ni siquiera los ingresos necesarios para cumplir con
la deuda ya contraida, si no hay una jerarquia de prioridades de pago puede
obtener nuevos recursos de otros prestamistas endeudandose atin mas. Esto es
asi porque, bajo la clausula pari passu, cualquier cantidad de recursos que el
deudor destine al pago de su deuda debera distribuirse entre sus acreedores
en proporcion a sus tenencias de dicha deuda. Entonces, si el deudor ofrece
pagar una tasa de interés suficientemente alta por un nuevo préstamo, puede
aumentar el monto de la deuda que terminara debiendo al nuevo prestamista
y, por tanto, la proporcion que reciba este prestamista de los pagos totales
de deuda que efecttie el deudor, hasta el punto que resulte rentable para el
nuevo prestamista efectuar el préstamo. En otras palabras, cuando no hay una
jerarquia de prioridades de pago bien establecida, el deudor puede contratar
nuevos préstamos diluyendo las deudas previas.

Sin embargo, si los acreedores iniciales anticipan la posibilidad de esta
dilucioén posterior de la deuda, exigiran una mayor tasa de interés. El resul-
tado final de la ausencia de prioridades en el pago de la deuda es entonces la
posposicion de ajustes en las economias, cuando éstos sean requeridos, un
mayor endeudamiento, que se usa para posponer el ajuste, una dilucion de
la deuda inicial, y una mayor tasa de interés, derivada de la expectativa de la
dilucion de la deuda.

Notemos que, en cambio, si la deuda inicial tuviera prioridad sobre la deu-
da nueva, entonces el deudor no podria obtener el préstamo adicional: el
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préstamo nuevo solo podria empezar a recibir pagos cuando se hubiera
pagado el inicial y, puesto que éste no se puede pagar en su totalidad, no se
hara ningun préstamo nuevo.

En el ambito doméstico, una de las funciones del codigo de bancarrota
es que establece las prioridades en caso de que se tengan que reestructurar
los pasivos de una empresa. En cambio, en el ambito internacional, la deuda
soberana en la practica, en caso de problemas de pago, es dificil que respete
las prioridades de pago contractualmente acordadas.

Bolton y Skeel (2004) mencionan a este respecto el caso de la crisis de
deuda de Ecuador en 1999. Ecuador habia emitido bonos Brady cuyo pago
estaba respaldado por un colateral y también bonos sin ese respaldo, por lo
que habia la percepcion (Bolton y Skeel, 2004) de que el pago de los prime-
ros tendria prioridad sobre el pago de los segundos. Sin embargo, al surgir
los problemas financieros y emprenderse la reestructuracion de la deuda, los
primeros acreedores con los que Ecuador establecid negociaciones para ali-
viar el pago de su deuda fueron los tenedores de los bonos respaldados por
colateral. Es decir, los primeros acreedores que proporcionaron un alivio de
deuda y, en este sentido, renunciaron a sus derechos contractuales inicia-
les, fueron paraddjicamente los que contaban con un colateral que garanti-
zaba sus pagos. De esta forma, las prioridades contractuales establecidas no
se respetaron.

Debido al papel que ha jugado como punto de referencia en varias pro-
puestas de un nuevo ordenamiento internacional la legislacion de bancarrota
de Estados Unidos, veamos como se hacen cumplir las prioridades de pago en
el proceso de reestructuracion de una empresa bajo el capitulo 11 del codigo
de bancarrota de Estados Unidos.

La empresa propone un plan de reorganizaciéon que especifica como
quedara la deuda que tenia con cada una de las clases de acreedores. Para
esto, previamente se deben agrupar las diferentes deudas de la empresa en
diferentes clases.

El plan de reorganizacion se somete a votacion y para ser aprobado
debe obtener la aceptacion de una mayoria cualificada (de dos tercios) en
cada una de las clases de acreedores. Si esto no ocurre, se pueden proponer
otros planes alternativos, tanto por la empresa como, eventualmente, por los
acreedores. Nuevamente, la aprobacion de un plan requiere que una mayoria
cualificada de cada una de las clases de acreedores lo apruebe.

Si no se llega a un acuerdo, el juez puede ordenar la implementacion
de un plan de reorganizacion que no haya sido aprobado en votacion, en un
proceso conocido como cram-down. En este procedimiento las nuevas
obligaciones del deudor se fijan de manera que se respete la regla de priori-
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dad absoluta; es decir, se debe pagar integramente a la clase de acreedores di-
sidentes® antes de efectuar pago alguno a las clases de acreedores con una
prioridad de pagos inferior. Asimismo, se debe respetar la proteccion del
best interest, que consiste en que si el plan otorga a una clase de acreedores
menos de lo que obtendria en caso de liquidacion de la empresa, esta clase
de acreedores debe aprobar el plan por unanimidad (no sélo por mayoria
cualificada).

Veamos qué ocurre con el respeto a las prioridades de pago bajo el
esquema anterior. Primero notemos que cuando un plan de reorganizacion
se somete a votacion, no se agrupa en un mismo conjunto a todos los acree-
dores. Lo que pasa es que si se pidiera una mayoria (aun siendo cualificada)
solamente del conjunto total de acreedores, se podrian violar las prioridades
de pago de manera significativa. Podria ser, por ejemplo, que una clase con
mas prioridad en el pago tuviera s6lo 10% de la deuda y una con una prioridad
de pago inferior el 90% restante. Entonces, la clase con una prioridad de pa-
go superior quedaria totalmente desprotegida: no se requeriria ni un solo voto
suyo para aprobar una propuesta por mayoria cualificada, por lo que incluso
una propuesta que fuera muy desfavorable a ella podria ser aprobada. En
cambio, al exigirse la aprobacion de cada clase de acreedores se evita esta
eventualidad.

Sin embargo, puesto que la clase de acreedores con una prioridad de pa-
go inferior también puede bloquear cualquier propuesta, este método de vo-
tacion no inclina la balanza a favor de ninguna clase de acreedores. Aqui es
donde aparece el cram-down: el juez puede imponer una propuesta que
considere justa si respeta la prioridad de los pagos. Bolton y Skeel (2004)
apuntan que, aunque el cram-down no era muy usado en el pasado, se ha
hecho cada vez mas comun, lo que ha incidido en una reduccion significativa
de las desviaciones de la regla de prioridad absoluta.

Las clausulas de accion colectiva

Otro de los mecanismos que se han propuesto para solucionar los proble-
mas de accion colectiva en los contratos de deuda soberana son las llamadas
Clausulas de Accion Colectiva (cAcs). Estas clausulas especifican que si una
mayoria cualificada de los acreedores (usualmente 75%) estd de acuerdo
con modificar las caracteristicas inicialmente pactadas del contrato de deu-
da, esta modificacion se llevara a cabo aunque la minoria restante no esté de

8 Es decir, la clase de acreedores que no esta de acuerdo con el plan de reorganizacion.
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acuerdo. Con esto se evita que una pequefia minoria de los acreedores blo-
quee la reestructuracion de la deuda.’

Las clausulas de accion colectiva ayudan entonces a solucionar parte
de los problemas que surgen para afrontar las crisis de deuda soberana a
que hemos aludido anteriormente. Sin embargo, dejan algunos sin resolver:

Una primera limitante es que, puesto que se aplican a una determinada
emision de bonos, no resuelven el problema de la coordinacion entre las dis-
tintas emisiones de bonos. Ademas, no abarcan la totalidad de la deuda del
pais, en particular no incluyen la deuda bancaria. Como ejemplo de la im-
portancia de esta limitante, pensemos en la crisis de deuda latinoamericana
de la década de los ochenta del siglo pasado: gran parte de esta deuda se te-
nia directamente con bancos privados de paises desarrollados. Més concre-
tamente, de acuerdo a Sachs y Huizinga (1987) se tenian 200 mil millones
de dolares de deuda bancaria, de la cual 75 mil millones se debian a bancos
estadounidenses, 40 mil millones a bancos britanicos y 30 mil millones a
bancos japoneses, y el resto a bancos de otros paises.

Una segunda limitante es que las clausulas de accion colectiva no pro-
veen de un mecanismo que ayude a que durante el proceso de reestructura-
cion de la deuda el pais reciba financiamiento fresco que le permita seguir
funcionando. Sabemos que, a diferencia de un cédigo de bancarrota, que
permite que el deudor contrate préstamos vitales para el funcionamiento de la
empresa con prioridad de pago sobre la deuda previa, las clausulas de accion
colectiva no lo hacen. En principio, es posible que la mayoria cualificada
de acreedores apruebe tal financiamiento. Pero las negociaciones necesarias
para esta aprobacion ocasionan una demora incompatible con la rapidez que
requiere el otorgamiento de este tipo de préstamos para que sean utiles. Este
problema se exacerba si el deudor tiene diferentes emisiones de bonos: las
clausulas de accion colectiva no permiten la obtencion de financiamiento
fresco con la rapidez necesaria.

Una tercera limitante es que las clausulas de accion colectiva tampoco
permiten obtener las ventajas que brinda dotar de una jerarquia de priorida-
des de pago que efectivamente se haga cumplir en caso de que el deudor en-
frente dificultades en el servicio de su deuda. Como enfatizan Bolton y Skeel
(2004), en el mercado de deuda soberana es mucho mas dificil que se respe-
ten las prioridades de pago que en los mercados domésticos. Esto se debe en
parte a que en estos ultimos es mas facil proveer un colateral que sirva de
garantia explicita al pago de una deuda concreta; pero incluso cuando la deu-
da soberana tiene un colateral que contractualmente respalda su pago, es po-

? Eichengreen, Kletzer y Mody (2003) proporcionan un tratamiento tedrico de las cAcs.
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sible que en el proceso de renegociacion derivado de una crisis de deuda, el
orden de prioridades esperado no se respete en la practica, como en el caso
de la deuda ecuatoriana mencionada lineas arriba.

La propuesta del M1 de los afios 2001-2002

Anne Krueger, Primera Subdirectora Gerente del Fondo Monetario Interna-
cional, hizo una propuesta de un mecanismo de reestructuracion de deudas
soberanas en el afio 2001, y al afio siguiente present6 una segunda version
de ese mecanismo con algunas modificaciones.

Krueger (2001) sefala que, aunque el modelo que propone esta basado
en el de una corte de bancarrota al interior de un pais, prefiere pensarlo como
un mecanismo internacional de reestructuracion, debido a las diferencias de
la deuda soberana con la deuda doméstica. Este mecanismo proveeria un
marco legal al que podria acudir un pais con una deuda insostenible, que
lo protegeria contra las acciones de sus acreedores mientras se negociara
la deuda y se pusieran en practica politicas que evitaran la repeticion de la
situacion de insostenibilidad.

De manera sucinta, el mecanismo propuesto en Krueger (2001) funcio-
naria de la siguiente forma:

Primero, el pais deudor acudiria al Fm1 para solicitar la activacion del me-
canismo por considerar que su deuda es insostenible. Si el FMI coincidiera con
dicha apreciacion, el pais estaria autorizado a suspender temporalmente los
pagos de la deuda y los acreedores estarian impedidos de establecer litigios pa-
ra tratar de cobrar las deudas.

Segundo, durante el periodo de suspension de pagos, que Krueger (2001)
estima de una duracion de varios meses, el mecanismo deberia asegurar que:
i) el pais estuviera adoptando politicas econémicas consistentes y, i7) no
existiera una salida de recursos del pais, lo que presumiblemente implicaria
la imposicion de controles de cambio por un periodo limitado.

Tercero, para que el pais obtuviera nuevo financiamiento privado para
su funcionamiento, se permitiria la contratacion de dicho financiamiento
con prioridad de pago sobre la deuda antigua. Asimismo, también recibiria
financiamiento del FmI, que estaria respaldando la politica econémica adop-
tada por el pais.

Cuarto, el pais negociaria con sus acreedores la reestructuracion de la
deuda y, si tanto el deudor como una mayoria cualificada de acreedores lle-
garan a un acuerdo, éste seria valido independientemente de la aprobacion
del resto de los acreedores. Krueger (2001) enfatiza que esta caracteristica
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del mecanismo impediria que algunos acreedores minoritarios disidentes
exigieran el pago inicialmente pactado y trataran de obtenerlo legalmente
usando los fondos destinados a pagar a los acreedores que si renegociaran.
Menciona también que seria necesario acudir a una instancia distinta al FMI
para resolver disputas entre acreedores o entre ellos y el deudor. Krueger
(2002) menciona que se necesitaria un organo judicial independiente, y
apunta la posibilidad de jueces con una duracion limitada seleccionados de
un panel independiente.

La propuesta anterior sufri6 algunas modificaciones y precisiones unos
meses después. En la propuesta modificada, presentada en Krueger (2002),
se reduce el papel que el FMI jugaria en todo el mecanismo, y se subraya que
los protagonistas del esquema, los tomadores de decisiones, deberian ser el
deudor y una mayoria cualificada de acreedores, no el Fui.

Por ejemplo, en su propuesta de 2001 Krueger indicaba que el mecanismo
se activaria si el Fondo respaldaba una peticion del deudor, y hablaba de que
la suspension de pagos resultante duraria “probablemente varios meses”,
mientras que el pais negociaba con sus acreedores. Asimismo, hablaba del
establecimiento de un periodo maximo, pasado el cual la continuacion de la
proteccion legal del pais frente a sus acreedores requeriria la aprobacion de
una mayoria cualificada de ellos, para asegurarse de que el deudor no abusara
del mecanismo. En cambio, algunos meses mas tarde, en su propuesta de 2002,
el papel del Fmr aparecia muy reducido, y el de los acreedores aumentado: se
indicaba que “si se considerara esencial”, el FMI podria activar el mecanismo
y proteger al pais deudor contra la accion legal de sus acreedores, y se ha-
blaba de que esta aprobacion seria por un periodo breve —se mencionaba 90
dias—.

Es claro el cambio en el rol del Fmr: en la propuesta de 2001 el mecanis-
mo lo iniciaria el FmI ante una peticion del deudor; en la propuesta de 2002
se seguia admitiendo esta posibilidad; pero se reservaba a los casos en que “se
considerara esencial”, y por un breve periodo (se mencionaba 90 dias), pasado
el cual necesariamente se requeriria la aprobacion de una mayoria cualificada
de acreedores. En la propuesta de 2001 se hablaba de que la suspension de
pagos inicial podria ser renovada de la misma manera que ocurre con los
programas de ajuste apoyados por el FumL, si bien se mencionaba la posibilidad
de establecer un periodo méaximo, de duracion no precisada, que requeriria
la aprobacion de la mayoria de acreedores. En cambio, en la propuesta de
2002, solo la activacion inicial del recurso podria ser aprobada por el Fm1
—en los casos en que se considerara esencial— por un breve periodo; pero
pasado éste necesariamente se requeriria la aprobacion de una mayoria de
acreedores para prorrogarla.
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Algo similar ocurre con el financiamiento nuevo requerido por el pais
deudor para seguir funcionando una vez activado el mecanismo, cuyo pa-
go debe tener prioridad sobre el pago de la deuda antigua para incentivar que
haya prestamistas dispuestos a proveerlo. En la propuesta de Krueger del
afio 2002 se precisa que seria una mayoria cualificada de acreedores la que
tendria la facultad de dar prioridad de pago al financiamiento otorgado después
de la activacion del mecanismo sobre la deuda contraida con anterioridad.
Este punto ha sido cuestionado por diversos autores (por ejemplo Bolton y
Skeel, 2004) debido a que, ante la urgencia de recursos frescos necesarios pa-
ra permitir el funcionamiento de la economia en una crisis financiera, el pe-
riodo requerido para alcanzar la aprobacion de una mayoria cualificada de
acreedores puede ser excesivo.

Establecer una jerarquia de prioridades de pago en el Ambito
internacional

Bolton y Skeel (2004) llaman la atencion sobre el hecho de que la propues-
ta del Fm1 de los afios 2001-2002 ignora el establecimiento de una prioridad
de pago de las distintas deudas, y hacen una propuesta que si contempla este
aspecto.

Ellos plantean un procedimiento en dos etapas. En la primera etapa, el
deudor hace una propuesta de cuanto deberia reducirse su deuda global, su-
mando la deuda que tiene con sus diversos acreedores. Si esta propuesta es
aprobada por la mayoria del conjunto de los acreedores (una posibilidad
es que esta mayoria sea cualificada) entonces se pasa a la segunda etapa.

En la segunda etapa, el deudor nuevamente hace una propuesta, pero es-
ta vez sobre como debe distribuirse el monto de la deuda reducida entre sus
diferentes clases de acreedores. Esta propuesta debe ser aceptada por una
mayoria cualificada de cada una de las diferentes clases de acreedores, como
en el capitulo 11 del coédigo de bancarrota de Estados Unidos. Si alguna clase
de acreedores rechaza la propuesta, entonces se utiliza el procedimiento de
“cramdown”: se reduce la deuda que el pais tenia con sus acreedores; pero
no proporcionalmente, sino respetando las prioridades de pago: se empieza
reduciendo la deuda de la clase con la prioridad mas baja, se continia con
la siguiente, y asi sucesivamente hasta que el monto global de la deuda sea
igual al acordado en la primera etapa. Es decir, la asignacion de la deuda glo-
bal respeta el principio de que una clase de acreedores debe recibir el pago
integro inicialmente acordado antes de que las clases con prioridad de pa-
go inferior comiencen a recibir pago alguno.
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Ahora, ;como se clasifica la deuda total en diferentes clases y como
se establecen las prioridades de pago? Bolton y Skeel (2004) establecen un
principio basico muy sencillo: las deudas con una fecha de emision anterior
tienen una prioridad de pago superior a las deudas con una fecha de emisioén
posterior. Para evitar tener demasiadas clases de deuda (una para cada fecha
de emision), mencionan que una posibilidad es agrupar en una sola clase to-
das las deudas emitidas en el mismo afio. A este principio se afiade que se
podrian tratar como clases distintas las deudas que especificamente tienen
un colateral (garantia) —que se espera sean una proporcion muy reducida—,
deudas de crédito comercial y deudas con organismos internacionales o con
otros gobiernos. Pero Bolton y Skeel (2004) se concentran en el estudio del
resto de la deuda, es decir, de la deuda con acreedores privados sin garantia
especifica de pago.

Hay varias observaciones importantes sobre este método.

Primero, ;cOmo votaran en la primera etapa las distintas clases de
acreedores?

Lo haran de acuerdo con su prioridad en el pago: los acreedores que
tengan una muy elevada aceptaran una mayor reduccion de deuda, pues esta
disminucion no recaera sobre ellos pero si impulsara la economia del pais
y hara entonces mas probable el pago de la deuda reducida. En cambio, los
acreedores con prioridades de pago mas bajas preferiran una menor reduccion
de deuda, pues la reduccion recaera sobre ellos. Habra entonces un “votante
mediano”, una clase de acreedores con una prioridad de pago intermedio tal
que sumando a dicha clase aquéllas con prioridad superior, se logre reunir la
mayoria requerida para aprobar una propuesta del deudor. Al anticipar el sen-
tido de la votacion para cada posible valor de la reduccion de la deuda, el deu-
dor propondra la mayor reduccion de deuda entre las que sean aceptables para
la clase de acreedores mediana.

Una consecuencia natural del método anterior es que los acreedores mas
recientes van a enfrentar un riesgo de impago muy alto si el pais entra en
dificultades financieras. Por ese motivo, un pais con una deuda elevada di-
ficilmente encontrara acreedores dispuestos a otorgarle nuevos préstamos:
dichos préstamos seran los Gltimos en recibir algiin pago en caso de in-
cumplimiento. Pero esta caracteristica es en realidad una virtud central de
la propuesta: evita el sobreendeudamiento, pues hace a los prestamistas
enfrentar las consecuencias negativas que puede generar prestar a un pais
que ya tiene una deuda elevada.'® Para que este mecanismo funcione, sin em-

19 Desde luego, la situacion es distinta cuando se intenta obtener recursos frescos después
de que el pais ha solicitado la activacion del mecanismo de reduccion de deuda. Esto es ana-
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bargo, es importante que los prestamistas potenciales tengan conocimiento
del monto de deuda acumulada del pais. En efecto, si un pais puede ocultar
un elevado monto de deuda, un prestamista puede otorgarle un préstamo
pensando que el riesgo que enfrenta es menor al que realmente existe. Por
otro lado, si los prestamistas estan conscientes de que el pais puede ocultar
su nivel de deuda acumulada, seran reacios —como apuntan Bolton y Skeel
(2004)— a otorgarle préstamos incluso si tiene niveles de deuda bajos, por
el temor a que posteriormente se revele que en realidad la deuda era mayor a
la esperada, y esto los deje como acreedores de un pais insolvente, situados
ademas al final de una larga cola de otros acreedores.

Por estos motivos, un elemento importante en la propuesta de Bolton
y Skeel es el establecimiento de una camara de compensacion global que
mantenga datos fiables del endeudamiento soberano.

Razones del abandono de la propuesta del Fm1 y la experiencia
de Estados Unidos

La propuesta presentada por Krueger, en cualquiera de sus dos versiones, no
prospero. El FMI no prosiguio con ella y en cambi6 en los afios siguientes si
se popularizoé el uso de las cAcs. ;Por qué ocurri6 esto?

Gran parte de la explicacion a tal desenlace se podia vislumbrar ya en
la propuesta de Krueger de 2001, cuando reconocia la dificultad politica de
que los paises miembros del FmI aceptaran restringir la facultad de sus ciu-
dadanos de litigar contra los gobiernos extranjeros para tratar de cobrar sus
deudas. Como sefala Frankel (2003), desde la propuesta pionera de Sachs
en 1995, diversos observadores (como Eichengreen, 1999) consideraban el
planteamiento como irreal desde el punto de vista politico. La razon era que
los paises acreedores no estarian dispuestos a otorgar a una entidad supra-
nacional el poder de decretar una suspension de pagos o los términos de una
reestructuracion de deuda soberana.!!

Ya en el afio 2003, Frankel (2003) sugeria intentar modificar el enfoque
para enfrentar las crisis de deuda soberana siguiendo las dos rutas: CACs y un
nuevo ordenamiento internacional, pues a su juicio no eran incompatibles.

logo a la diferencia que existe entre la valoracion negativa del incremento de la deuda de una
empresa que para crecer deteriora su situacion financiera e incrementa el riesgo de bancarrota,
y la misma empresa si ya ha caido en bancarrota, para la cual resulta positivo obtener recursos
para pagar a sus empleados, el mantenimiento de sus instalaciones, evitar su deterioro y realizar
otras actividades vitales para preservar su valor.

' Eichengreen (1999), citado por Frankel (2003).
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Y afadia que la segunda ruta incentivaba a la comunidad financiera a ser
menos renuente a usar las CAcs, pues las preferian al nuevo ordenamiento
internacional. Esto apunta a la idea de que quizas la propuesta de un nuevo
mecanismo internacional de reestructuracion de deudas del rv1 de 2001-
2002, aunque no se instrumento, si ayudo a que se popularizaran las CACs.

Bolton (2003) aborda una dificultad politica concreta: menciona que
medidas como la imposicion de la suspension de pagos o el caracter vincu-
lante de las resoluciones de una mayoria cualificada de acreedores requie-
ren la modificacion de los articulos del acuerdo del ¥™1 (1MF s articles of
agreements), y esta modificacion requiere, a su vez, de 85% de los votos de
los paises miembros. Puesto que Estados Unidos tiene mas de 15% de dichos
votos, se precisa su apoyo para aprobar una iniciativa con las caracteristi-
cas sefnaladas. Y aqui aparece una barrera politica de dificil solucion pues,
desde la dptica de Bolton, no se aprecia el apoyo politico necesario para una
iniciativa de este tipo en el Congreso de Estados Unidos, que es el 6rgano
que tendria que aprobarlo. Frankel (2003) concuerda con este punto de vista:
tampoco considera que el Congreso estaria dispuesto a ceder soberania a una
instancia internacional.

Sin embargo, ante esta vision pesimista, Bolton (2003) recuerda que en
el siglo x1x la idea de establecer un procedimiento de bancarrota en Estados
Unidos enfrent6 una oposicion muy fuerte y, de hecho, en varias ocasiones
se derogaron procedimientos de bancarrota que habian sido adoptados solo
unos pocos afos antes. A pesar de estas dificultades, eventualmente se esta-
bleci6 un procedimiento de bancarrota de manera definitiva y la idea fue ple-
namente aceptada. En este sentido, la historia de la implementacion del pro-
cedimiento de bancarrota en Estados Unidos arroja una vision mas positiva
para su eventual adopcion en el ambito internacional.

Una nota de cautela ante esta idea es que, segiin Frankel (2003), mien-
tras que los granjeros y otros deudores tenian un peso politico importante
en Estados Unidos en el siglo x1x, los paises en desarrollo no lo tienen. Adi-
cionalmente, seglin su apreciacion, hasta el afio 2003 los paises deudores no
se habian mostrado muy entusiasmados con la idea del marco regulatorio
internacional, y menciona que es posible que esto se deba al temor de que
mostrarse partidario de estas iniciativas sea interpretado por los mercados
como una sefial de que el pais tiene intenciones de incumplir el pago de su
deuda y usar ese mecanismo, lo que perjudica su reputacion. Otra explicacion
a esa cautela de parte de los paises deudores es el temor de que ocasione un
incremento en el costo del financiamiento.
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Lecciones de los temores sobre las cacs para un nuevo ordenamiento
internacional

Diversos autores han alertado sobre la posibilidad de que algin mecanis-
mo internacional de reestructuracion de deudas soberanas, en la linea del pro-
puesto por Krueger (2001; 2002), genere consecuencias negativas. Una de
ellas es la reduccion del financiamiento a los gobiernos de los paises en desa-
rrollo. Otra es un incremento en las tasas de interés de dicho financiamiento.
A este respecto, la experiencia de la inclusion de cAcs en los contratos de
deuda soberana puede proveer informacion relevante. A fines del siglo pa-
sado y principios del presente, los paises en desarrollo estaban renuentes a
usar dichas clausulas y, de acuerdo con algunos estudiosos del tema (Kenen,
2002), dicha renuencia obedecia al temor de que incrementaran el costo del
endeudamiento. Mas atin, las CACs estan encaminadas a solucionar, al igual
que un nuevo ordenamiento internacional de reestructuracion de deuda so-
berana, los problemas de accidén colectiva que surgen cuando la deuda es
insostenible. En este sentido, comparten los beneficios de tal ordenamiento,'?
si bien no los abarcan en todas sus dimensiones, como hemos explicado an-
teriormente. Por otra parte, también comparten el lado negativo: el riesgo
de relajar la disciplina de pago, de hacer menos probable que los deudores
paguen la deuda en los términos inicialmente pactados.

Entonces, las CcAcs, al igual que un nuevo ordenamiento internacional de
reestructuracion de deudas, pueden a priori encarecer o abaratar el crédito: lo
pueden abaratar porque en caso de problemas de pago permitiran una reestruc-
turacion eficiente, evitaran una pérdida de producto, y beneficiaran tanto al
deudor como al conjunto de sus acreedores. Pero lo pueden encarecer porque
los prestamistas anticipen que el pais deudor sera mas proclive a incumplir
sus compromisos de pago, por lo que requieran un mayor rendimiento que
compense dicha eventualidad. Cudl de estos dos efectos sea mayor es una
cuestion empirica. Pero, a diferencia de un nuevo ordenamiento internacio-
nal, que no se ha instaurado, las CACs si se han utilizado, por lo que existe
evidencia que ha sido analizada y que puede resultar relevante.

En un estudio empirico reciente, que evita los problemas en que incu-
rrieron los estudios pioneros sobre este tema'® —en parte gracias a la mayor

12 Més precisamente, los beneficios se derivan de que, en caso de que el pais enfrente
problemas de pagos, facilitan una reestructuracion ordenada de la deuda, que contribuye a una
mejor evolucion de la economia del pais, que puede favorecer tanto al deudor como al conjunto
de los acreedores.

13 Dos de las criticas mas importantes a los estudios pioneros del impacto de las cacs
sobre las tasas de interés de los bonos soberanos son: i) el uso de la ley bajo la cual se realizo
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disponibilidad de bases de datos—, Bardozzetti y Dottori (2014) encuentran
que el efecto de los cacs sobre las tasas de rendimiento que ofrecen los bonos
soberanos tiene una forma de U, de acuerdo con el rating (calificacion credi-
ticia) del emisor. Mas precisamente, encuentran que las cAcs no afectan las
tasas de rendimiento de los emisores situados en los extremos de la escala de
rating, pero si disminuyen el rendimiento proporcionado por los emisores en
la mitad de dicha escala. La interpretacion de Bardozzetti y Dottori (2014)
es la siguiente: para los emisores hacia la mitad de la escala de rating, la pro-
babilidad de incumplimiento no es minuscula. Y es precisamente cuando hay
un incumplimiento que las CAcs son ttiles, pues facilitan una reestructuracion
ordenada de la deuda. Por eso su inclusion es benéfica y se traduce en que
el deudor pueda ofrecer un menor rendimiento por sus bonos. En cambio,
para los emisores con un rating muy elevado, es muy improbable que haya
incumplimiento y que se requiera la reestructuracion que facilitan las cAcs.
Por eso no tiene impacto. En el otro extremo, para los emisores con un rating
muy bajo, existe el temor de que la inclusion de las cacs se traduzca en una
mayor probabilidad de que incumplan sus compromisos financieros, y esto
elimine el efecto benéfico de una reestructuracion ordenada.

Pese a sus resultados, Bardozzetti y Dottori (2014) reconocen que aun no
emerge un consenso sobre el efecto de las cacs en el rendimiento exigido a
los bonos que las incluyen. Sin embargo, el hecho de que en ninguna de sus
especificaciones la inclusion de las cAcs origine un incremento en el rendi-
miento de los bonos es un hallazgo alentador, en el sentido de que se trata de
un estudio reciente que toma en cuenta y evita los problemas de los estudios
pioneros y no avala el temor de que las cacs ocasionen que los bonos que
las incluyan deban ofrecer un mayor rendimiento para ser aceptados en el
mercado.

la emision como variable proxi de si el bono incluia o no cacs. El supuesto era que los bonos
emitidos bajo la ley de Estados Unidos no tenian CACs, mientras que los que se emitian bajo la
ley del Reino Unido si las incluia. Este supuesto se hacia debido a la ausencia de bases de datos
que especificaran si las emisiones de bonos incluian cacs. Sin embargo, Gugiatti y Richards
(2004) encontraron que este supuesto no era correcto, pues detectaron una cantidad sustancial
de bonos con cacs emitidos bajo la ley de Estados Unidos. Asimismo, también habia bonos
sin cAcs emitidos bajo la ley del Reino Unido. La segunda critica, debida a Becker, Richards y
Thaicharoen (2003), era que por razones técnicas —para evitar endogeneidad— era preferible
usar datos del mercado secundario de deuda y no del mercado primario, como se hacia en los
estudios pioneros.
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Comentarios finales

En este articulo hemos examinado la propuesta de creaciéon de un ordena-
miento juridico que regule la reestructuracion de las deudas soberanas cuando
alcanzan niveles insostenibles. Hemos analizado las razones que ocasionan
que la actuacion descentralizada de los agentes participantes en una crisis de
deuda soberana no permita una reestructuracion ordenada de ella y provoque
resultados que suponen costos elevados que podrian ser evitados. Hemos com-
parado la forma en que se solucionan los problemas de sobreendeudamien-
to en el &mbito internacional con lo que ocurre al interior de un pais, poniendo
especial atencion en el caso del codigo de bancarrota de Estados Unidos,
debido a que ha sido utilizado como punto de referencia en diversas pro-
puestas de creacion de un marco legal internacional para afrontar las crisis
de deuda. Finalmente, hemos sefialado las razones por las que no prosper6d
la propuesta del Fm1 de crear un marco regulatorio en los afios 2001-2002 y
como la experiencia tanto de la implementacion de las cAcs, como del tortuoso
camino que tuvo la adopcion de un codigo de bancarrota en Estados Unidos,
mitigan la idea de que no es politicamente factible la eventual adopcion del
ordenamiento internacional estudiado.

Terminamos esta seccion final haciendo referencia a los ejemplos men-
cionados al inicio del articulo y a un posible curso de accién futuro.

Respecto al primer punto, recordemos que en los casos de Pert y Ar-
gentina mencionados al inicio del articulo, la compra de una pequefia parte
de la deuda a precios muy bajos permitid a algunos inversionistas dificultar
severamente la renegociacion del pago de la deuda y, en el primer caso, ob-
tener ganancias mucho mayores que el resto de acreedores. Bajo un ordena-
miento internacional que regulara estas situaciones, dichos inversionistas no
tendrian una capacidad negociadora tan grande y no estarian en posibilidad
de impedir la renegociacion de la deuda. Esto se debe a que las propuestas
presentadas, con sus distintas variantes, estan disefiadas precisamente para,
entre otras cosas, impedir que lo hagan, al permitir que una mayoria suficien-
temente amplia de acreedores acuerde reducciones de la deuda del pais que
sean vinculantes para la totalidad de los acreedores, incluso aquéllos renuen-
tes a aceptarlas.

Respecto al segundo punto, mencionemos que dos elementos que hemos
subrayado: i) las ventajas de las CACs y, ii) los obstaculos politicos para la
instrumentacion de una regulacion mas amplia, sugieren naturalmente el si-
guiente curso de accion: i) continuar profundizando en el uso de las cacs y,
ii) buscar la instrumentacioén de un ordenamiento internacional mas compren-
sivo; pero siguiendo un enfoque gradual. Se trataria de consensuar primero
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aquellos elementos comunes a las distintas propuestas que generaran menos
resistencia de los gobiernos acreedores. Desde el punto de vista de la po-
sibilidad de superar los obstaculos politicos, esto es mas realista que tratar
de instrumentar desde el principio alguna propuesta de ordenamiento inter-
nacional en su totalidad.
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