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Hacia una ley internacional
de quiebra soberana

SUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

Introduccion

En la Ultima década hemos asistido a nume-
rosas crisis financieras internacionales. México
a finales de 1994, Sudeste Asiatico en 1997,
Rusia en 1998, Brasil a principios de 1999, Tur-
quia en 2000 y Argentina en 2001-2002. Todas
han estado marcadas por la escasez de financia-
cion publica y algunas han desembocado en
impagos soberanos.

A diferencia de las empresas, los Estados no
pueden liquidarse, sino que se ven obligados a
continuar su actividad y, por tanto, a seguir finan-
ciandose. Hoy en dia, cuando un Estado se ve
incapaz de devolver sus deudas dispone de las
siguientes soluciones. declararse insolvente, bus-
car financiacion sin condicionalidad, solicitar
nuevos préstamos al FMI o pedir renegociar su
deudaen el Club de Pariso en el de Londres.

En los Ultimos meses el FMI viene proponien-
do reformas que conduzcan a un tratamiento
estandarizado de los procedimientos de quiebra
soberana, con la idea de evitar comportamientos
estratégicos indeseables, resolver ordenadamente
los conflictos entre acreedores y garantizar la via-
bilidad de |a economia afectada.

Veamos en primer lugar, cuales son los proble-
mas de la reestructuracion de la deuda, luego los
mecanismos actual mente existentes, para finalizar
valorando las propuestas de reforma que se estan
debatiendo.

Problemastipicos delareestructuracion
deladeuda

La reestructuracion de la deuda es una medida
inevitable cuando un pais carece de la solvencia

necesaria para atender sus obligaciones financie-
ras. Toda reestructuracion da lugar a una serie de
problemas caracteristicos, de los que destacamos
los siguientes:

* Problema de coordinacion entre acreedores:
todos quieren solucionar €l problema, pero ningu-
no lo hard en solitario. Si pueden, incumplirén los
acuerdos de accidn colectiva para beneficiarse
individualmente (free-riding).

* Problema de liquidez a corto plazo: incluso
en los momentos més dificiles hay que ofrecer una
sdlidaacorto plazo. El sistemafinanciero no puede
dejar de funcionar, por muchacrisis que haya.

* Problema de condicionalidad: no hay rees-
tucturacion creible sin cambio de politicas. No se
debe permitir una reestructuracion que no solu-
cione los problemas de fondo.

* Problema de azar moral: S la reestructura-
cién no tiene un coste para el pais deudor, en tér-
minos de sacrificio econdmico o cambio de politi-
cas, todos querran acogerse a la renegociacion de
la deuda. Nadie tendré incentivos a comportarse
de forma prudente. La garantia de la ayuda gene-
rard asl incentivos inadecuados sobre |as politicas
econdmicas.

 Comportamientos estratégicos por parte de
deudores 0 acreedores: en ausencia de una regu-
lacion que dé el mismo trato a todos los acreedo-
res, se pueden producir comportamientos estraté-
gicos no siempre deseables. (Recuadro 1).

Club de Parisy Club de Londres

Veamos a continuacion cuéles son |os proce-
dimientos actualmente existentes para la rees-
tructuracion de la deuda soberana, que bésica-
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RECUADRO 1
COMPORTAMIENTOS ESTRATEGICOS EN LOS MERCADOS SECUNDARIOS DE DEUDA:

Compras anéminas y «fondos buitre»

Los mercados secundarios son un fiel reflejo de las expectativas de cobro de la deuda de un pais. Es habitual que la deuda de paises con problemas cotice con un
fuerte descuento. En los peores momentos de la crisis de la deuda de los afios 80, algunas emisiones llegaron a tener descuentos superiores al 90 por 100. Es
decir, resulta posible adquirir deuda con un valor facial de 100 pagando sélo 10. Esto puede dar lugar a comportamientos estratégicos como los siguientes:

« Para un pais emisor resulta muy atractivo recomprar su deuda por un importe tan reducido. Pero debe hacerlo sigilosamente; si los mercados tienen
conocimiento de que un Estado quiere comprar su deuda, rapidamente se reducira el descuento y subiran los precios de la deuda. La ganancia esperada en la
recompra se habra reducido sustancialmente. Se supone que algunos Estados consiguieron recomprar buena parte de su deuda a precios de «ganga» mediante
compras en pequefios lotes y con intermediarios anénimos.

« Un comportamiento estratégico especialmente repudiable es el de los denominados «fondos buitre». Se trata de instituciones financieras que compran deuda
soberana de paises con graves problemas. Estas compras se hacen a bajos precios, aprovechando los fuertes descuentos del mercado. Una vez comprados los
titulos, los «fondos buitres» reclaman judicialmente al Estado la devolucién completa del principal y los intereses. El Estado deudor se asi presionado a pagar: por
un lado querra evitar los elevados costes judiciales y por otro no querra dejar de pagar, por el efecto contraproducente que un Gnico caso de impago tendria sobre
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emisiones futuras. Por el momento, no existe ninglin mecanismo internacional para evitar este tipo de practicas.

mente son el Club de Parisy e Club de Lon-
dres.

El Club de Paris se remonta a 1956, cuando
Argentina renegocia en esta ciudad la deuda que
mantenia con diversos Estados. Hoy en dia, el
Club de Paris (1) est& formado por 19 paises acre-
edores, conocidos como miembros (2). Las reu-
niones son presididas por un representante del
Tesoro francés. Otros acreedores publicos pueden
también participar (3) en las reestructuraciones s
son aceptados por los miembros y por 10s paises
deudores. En e Club de Paris solo se renegocia
deuda soberana hilateral contraida con acreedores
publicos a medio o largo plazo y concedida con
anterioridad a una fecha tope. La renegociacion
puede dar lugar a tres tipos de medidas: reescalo-
namiento de os pagos, quitas sobre el stock o
conversion de deuda por otros activos. Desde su
creacion, el Club de Paris ha albergado més de
300 acuerdos de reestructuracion de la deuda que
afectaron a casi 80 paises deudores.

Las negociaciones del Club de Paris siguen los
siquientes principios:

1. Negociacion caso por caso.

2. Consenso de |os paises acreedores.

3. Condicionalidad: la reestructuracion no se
aplica més que a los paises que siguen un progra-
ma de saneamiento econdmico auspiciado por €
FMI.

(1) www.clubdeparis.org

(2) Todos los de la UE-15 (salvo Portugal, Greciay Luxem-
burgo), Australia, Noruega, Suiza, Japon, Canada, Estados Unidos
y laFederacion Rusa.

(3) Asi, otros paises acreedores que han participado puntual-
mente han sido Abu Dhabi, Africa del Sur, Argentina, Brasil,
Corea, Israel, Kuwait, México, Marruecos, Nueva Zelanda, Portu-
gd, Trinidad y Tobago y Turquia.

4, Solidaridad entre los acreedores, que se
comprometen a cumplir 1os acuerdos al canzados

5. Tratamiento comparable: el pais deudor que
alcanza un acuerdo de reestructuracion de su
deudaen el Club de Paris se compromete a buscar
un tratamiento comparable a resto de acreedores
con los que renegocie su deuda. La Unica excep-
cién son los créditos a las ingtituciones financie-
ras multilaterales (FMI o Banco Mundial, por
giemplo, que nunca restructuran los créditos que
conceden). Por regla general otros acreedores
publicos suelen negociar tomando como referen-
cia los términos del Club de Paris, mientras que
los acreedores privados pueden llegar a acuerdos
dispares.

Asimismo, desde los afios 70 |a deuda sobe-
rana contraida con acreedores privados, general-
mente grandes bancos internacionales fue rene-
gociandose en e denominado Club de Londres.
Con el tiempo este foro ad hoc, ha ido convo-
candose en numerosas ocasiones en Londres,
Nueva York, Paris u otros centros financieros.
Cada vez que un pais solicita a sus principales
acreedores privados una reestructracion, se con-
voca el Club para ese caso y se forma un Comité
Consultivo presidido por alguna institucion
financiera de renombre internacional. También
estan representadas otras empresas acreedoras.
En los Ultimos afios ademés se viene incluyendo
a fondos de inversion con carteras de deuda
soberana internacional.

La Unica limitacion para renegociar la deuda
en este foro informal es el compromiso contrai-
do por el Estado deudor de buscar un tratamien-
to comparable a alcanzado en el Club de Paris.
Pero no es necesario que se haya alcanzado un
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acuerdo en el Club de Paris, ni que ni siquiera
se hayan iniciado negociaciones 0 que se haya
aprobado un plan de estabilizacion del FMI.
L os acuerdos alcanzan a las partes que negocian
y no se extienden a otros acreedores no repre-
sentados.

Propuestas de reforma: ley internacional
y clausulas de accion colectiva

Muchos economistas sefiadlan que los dos
foros actualmente disponibles para la reestructu-
racion de la deuda soberana no cubren todos los
problemas tipicos de la reestructuracion de la
deuda.

Asi, e Club de Paris resuelve el problema de
la condicionalidad y del azar moral de una forma
satisfactoria. EI FMI no interviene directamente
en la renegociacion, pero no hay renegociacion
sin un plan de viabilidad del FMI. De esta forma,
Se separan adecuadamente las politicas de présta-
mos'y de reformas de la de reestructuracion de la
deuda.

El problema de la liquidez a corto plazo tam-
hién se trata de forma adecuada en el Club de
Paris: las negociaciones del Club de Paris no
suponen ninguna traba al acceso a nueva financia-
cion, ni por parte del FMI, ni por parte de otros
prestamistas, al fijarse un compromiso de no
renegociacion de la deuda posterior a la fecha
tope.

Sin embargo, el Club de Paris solo da solucidn
alos problemas de free-riding y comportamientos
estratégicos entre acreedores publicos, pero no
entre acreedores privados. El principio de trato
comparable que deberia respetar el Club de Lon-
dres resulta excesivamente voluntarioso. La prin-
cipa dificultad en las reestructuraciones de deuda
soberana es hoy por hoy, el tratamiento alos acre-
edores privados.

De ahi que hayan surgido numerosas propues-
tas de reforma. Bésicamente se distinguen dos
grandes tipos de propuestas, las basadas en una
ley internacional y las que pretenden la generali-
zacion de las cléusulas de accion colectiva en las
emisiones de deuda.

Las clausulas de accion colectiva impiden que
los tenedores de deuda puedan ejercer acciones

contra el deudor, en caso de impago, salvo cuan-
do se reina a una mayoria suficientemente amplia
de tenedores. Las clausulas privadas son muy
corrientes en las emisiones del mercado de Lon-
dres, pero no en las realizadas en EEUU. Los
principales problemas para la aplicacion de este
tipo de cléusulas son:

 No se pueden aplicar a emisiones ya exis-
tentes.

» Laintroduccion de una cléusula de reestruc-
turacion puede ser interpretada como una sefial de
debilidad que afecte negativamente a la coloca-
cion. Algunos estudios (4) han sefidado que para
los emisores con buena reputacion, la introduc-
cion de las clausulas abarata la financiacion,
mientras que para emisores con mala reputacion,
las encarece alin mas.

* Las clausulas de accion colectiva pueden ser
interpretadas de forma diferente en diferentes
jurisdicciones.

* Las clausulas estan especialmente disefiadas
para bonos, pero no para otras formas de financia
cion.

El segundo tipo de propuestas es el que se
basa en la aprobacion de un acuerdo internacional
sobre quiebra soberana. Los elementos basicos de
esta ley son los mismos que los vistos hasta
ahora: requisito de mayoria e interrupcion de
accionesindividuales.

Las principales ventajas de esta opcidn frente
alas clausulas de accion colectiva son:

» Afecta atodo tipo de titulos y no sdlo alos
bonos.

* Sepuede aplicar a deudaya existente.

De todas |as propuestas actualmente en debate,
lamés conocida es ladel FMI, através de su Pri-
mera Subdirectora Gerente, Anne Krueger
(Recuadro 2). Anne Krueger opta por la via de un
foro internacional, independiente del FMI. Insiste
en que no se trata de aumentar las competencias
del FMI. Antes bien, hay que garantizar la inde-
pendencia de la politica de concesion de créditos
del FMI y la de reestructuracion de deudas del
nuevo foro.

(4) EICHENGREEN, Barry y MODY, Ashoka (2000): Would
Collective Action Clauses Raise Borrowing Costs?, NBER, Pape-
les de trabajo 7458.
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RECUADRO 2
LA PROPUESTA DE ANNE KRUEGER (2002)

Los mercados secundarios son un fiel reflejo de las expectativas de cobro de la deuda de un pais. Es habitual que la deuda de paises con problemas cotice con un
fuerte descuento. En los peores momentos de la crisis de la deuda de los afios 80, algunas emisiones llegaron a tener descuentos superiores al 90 por 100. Es
decir, resulta posible adquirir deuda con un valor facial de 100 pagando sélo 10. Esto puede dar lugar a comportamientos estratégicos como los siguientes:

Anne Krueger (2001), primera subdirectora gerente del FMI desde septiembre de 2001, se ha hecho eco de numerosas voces de dentro del FMI que venian
proponiendo una ley internacional de quiebra soberana. La propuesta de A. Krueger contiene los siguientes elementos:

« Creacion de un foro de resolucion de disputas sobre estructuracion de la deuda soberana. Este foro trabajaria independientemente del FMI, sin interferir con la

politica de préstamos del FMI.

 Lainiciativa para la reestructuracion parte del pais deudor. Una vez aceptada la solicitud se interrumpen todos los litigios que pudieran estar en marcha.

« El foro estarfa constituido por 21 personalidades, de reconocido prestigio y experiencia en la materia. La eleccion de estos miembros se realizaria en cinco fases.

1. Cada pais miembro del FMI propone un candidato

2. La Junta Directiva del FMI escoge 21 miembros, con un mandato de 4 ¢ 5 afios.

3. La Junta de Gobernadores aprueba o rechaza la eleccion.
4. Los 21 miembros seleccionados eligen un Presidente.

5. Cuando el foro acepte abrir una renegociacion, el Presidente nombra a 3 miembros para trabajar en el caso.

 El foro actda de la siguiente forma:

1. Recibe las solicitudes de reestructuracion de los paises deudores con problemas de pagos.

2. Notifica a todos los deudores que el pais deudor ha solicitado una reestructuracion.

3. Controla que no existan comportamientos estratégicos y que la solicitud de reestructuracion de la deuda se deba a causas reales.

4. Notifica los plazos y mecanismos de votacién a todos los acreedores, sin distincion de tipo de titulo de deuda. Se exigiria una mayoria para poder aplicar una

quita por igual a todos los acreedores, sin distincion del titulo.

5. Disefia mecanismos para garantizar que la nueva financiacion posterior a la reestructuracién no sea reestructurada.
6. Debe asegurar que el deudor pone en marcha politicas econémicas sostenibles. Este punto es especialmente importante, porque el foro no es el organismo
adecuado para el disefio de dichas politicas. Esto hace pensar, de nuevo, en que el foro no actuarfa sin un plan de estabilizacién auspiciado por el FMI. La

supuesta independencia entre el foro y el FMI se verfa asi en entredicho.

7. Valora las garantfas que puedan tener determinados titulos, en caso de litigio.

Fuente: Anne Krueger. Sovereign Debt Restructuring and Dispute Resolution. Conferencia en el Encuentro Anual del Comité de Bretton Woods. Washington DC, 6 de junio de 2002.

La propuesta del FMI no es incompatible con
la generalizacion de las cldusulas de accion colec-
tiva. De hecho, se argumenta que la disciplina
impuesta por unaley creible, serviria parafomen-
tar el uso de las cléusulas privadas.

Los elementos que por e momento, no estan
del todo perfilados en la propuesta de Anne Krue-
ger son los siguientes:

¢ ¢Qué papel desempafiaria el Club de Paris
en esta nueva ingtitucion?

* ¢Bajo qué criterios se aceptaria la solicitud
de reestructuracion?

» Si ¢ foro es completamente independiente
del FMI en su funcionamiento, ¢cOmo garantizar
que el pais adopta politicas viables que mejoren
lasituacion.

* ¢Qué tratamiento dar a los acreedores no
extranjeros?

Conclusiones

Las propuestas en debate paralamejora de los
procedimientos de reestructuracion de la deuda
soberana son positivos, en la medida que den
solucion a los problemas actualmente existentes
en los procesos de reestructuracion.

Pero no debemos olvidar que este tipo de
medidas son solo un elemento de resolucion de
crisis. La nueva arquitectura financiera interna-
ciona que se haido configurando en estos ulti-
mos afos ha puesto de relieve la necesidad de
politicas preventivas. Se trata, por lo tanto, de
garantizar la financiacion a corto plazo de ague-
llos paises con politicas sanas, asi como mejorar
los sistemas de calificacion de riesgos, de detec-
cion temprana de dificultades y el fomento de la
transparencia en la gjecucion delas politicas.
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