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LA NEGOCIACION DE LA
DEUDA INTERNACIONAL.
EFECTOS DE LA POLITICA
DE LENDING INTO ARREARS

El papel del Fondo Monetario Internacional en la resolucion de crisis ha evolucionado
en los ultimos anos, tal y como muestra la aplicacion de una politica de Lending into
Arrears que establece los criterios para la concesion de financiacion por parte del
Fondo cuando, tras una crisis en la balanza de pagos, el pais incurre en atrasos con sus
acreedores privados. El objetivo de la misma es, por tanto, coadyuvar a la resolucion de
la crisis asegurando una reestructuracion ordenada de la deuda y la recuperacion de la
viabilidad externa.
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1. La politica de Lending into Arrears ses soberanos, por lo que, en este caso, el LIA es una
del Fondo Monetario Internacional excepcion a la regla general, bajo determinadas condi-
ciones.

La politica de concesién de préstamos a paises en si-
tuaciéon de atrasos en sus pagos a acreedores privados  Base juridica y principios
(Lending into Arrears (LIA), en su denominacion en in-
glés) que lleva a cabo el Fondo Monetario Internacional La politica de LIA se fundamenta juridicamente en el ar-
(FMI) pretende promover un ajuste eficaz por parte del ticulo V del Convenio Constitutivo del FMI, segun el cual:
pais deudor, con el objeto de asegurar una reestructura-

cién ordenada de su deuda y de recuperar la viabilidad «el FMI, en el uso de sus recursos generales, debe
exterior de sus economias. Con caracter general, en sus adoptar politicas que ayuden a sus miembros a re-
politicas de préstamo, el FMI no tolera impagos de pai- solver problemas especificos de balanza de pagos

de forma consistente con las disposiciones del
Convenio Constitutivo y que establezcan garantias
_ 3 . , _ 0 salvaguardas adecuadas para el uso temporal
* Consejera de Espafa ante el FMI. Técnico Comercial y Economista .
del Estado. de dichos recursos».
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En este articulo aparecen los dos principios centrales
que han definido, a lo largo del tiempo, los limites de la
politica general del FMI de no tolerar atrasos en su deci-
sion de conceder préstamos: el principio de ajuste efec-
tivo de la balaza de pagos y el de proteger los recursos
del FMI.

Segun el primero de ellos, el FMI inicialmente era
de la opinidon de que incurrir en retrasos era lo peor
que un pais podia hacer para responder a presiones
sobre su balanza de pagos, tanto desde el punto de
vista del bienestar del propio pais como de los efectos
a nivel internacional. Por un lado, incurrir en atrasos
hacia mas dificil para el pais acceder a nuevas formas
de financiacion, en particular a los mercados financie-
ros internacionales vy, ello, a su vez, extendia en el
tiempo el problema de balanza de pagos. Por otro
lado, apoyar a un pais en situacion de atrasos, a tra-
vés de un préstamo, suponia tolerar una situacién que
contradecia los objetivos del FMI, esto es, mantener
la estabilidad del sistema de pagos internacionales.
En efecto, un pais que incurre en atrasos puede afec-
tar a la solvencia de los acreedores y crea desconfian-
za en el sistema financiero internacional, desconfian-
za que se puede extender a otros paises de caracte-
risticas similares.

Como veremos, a finales de los afios ochenta, el FMI,
basandose en este mismo principio, considerara nece-
sario conceder préstamos, bajo determinadas condicio-
nes, a paises en situacion de impagos (o de atrasos),
para evitar el veto que en la practica podian imponer sus
acreedores.

El segundo de los principios que citdbamos, salva-
guardar los recursos del FMI, cobré importancia a partir
de la crisis de la deuda de los afios ochenta. En este
contexto, la cofinanciacién privada de los programas del
FMI se hizo mas dificil por lo que los recursos del FMI
ganaron en importancia. Asi, no tolerar atrasos se con-
virtié en una condicién de facto necesaria para que el
prestatario recobrara acceso a los mercados financieros
internacionales y, de esta forma, pudiera devolver el
préstamo del FMI.
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Cuando a finales de los ochenta el FMI decide tolerar,
al menos parcialmente, los atrasos, la salvaguardia de
los recursos del FMI se logra a través de la imposicién
de un conjunto de condiciones cuyo objetivo es que el
deudor recobre la credibilidad internacional y por tanto
le sea mas facil repagar al FMI.

Evolucion histoérica

La politica de concesién de préstamos a paises en si-
tuacion de atrasos en sus pagos a creedores privados
surge en el FMI como medio de ayudar a solventar las
crisis de deuda. Se pueden distinguir cuatro etapas, en
funciéon de cémo ha ido evolucionando la relacién entre
acreedores privados, paises deudores y FMI en las dife-
rentes crisis de deuda y, sobre todo, de cuales han sido
las lecciones que el FMI ha obtenido de ellas.

Como hemos descrito, hasta 1989 la politica del FMI
era la de no tolerar atrasos en los pagos a los acreedo-
res privados. Esto es, para que un programa fuera apro-
bado, se exigia la eliminacion de los impagos existentes
y que no se acumularan nuevos impagos o atrasos du-
rante el periodo de aplicacion del programa. Esta politi-
ca tenia el efecto de condicionar la disponibilidad de
fondos del FMI para un Estado Miembro en proceso de
ajuste, al acuerdo de este pais con sus acreedores pri-
vados. Habitualmente, este acuerdo incluia una combi-
nacion de reestructuracion de los impagos, de los venci-
mientos, asi como la aportacion de fondos adicionales
que ayudaban al Estado a cumplir con sus obligaciones.
Para hacer operativa esta regla, el directorio del FMI
adoptd la convencion de que la firma de un acuerdo es-
crito entre el pais y una «masa critica»' de bancos
acreedores equivalia a la eliminacion de los atrasos y a
la existencia de garantias suficientes de obtener finan-
ciacion bancaria. En la practica, el Estado deudor nego-
ciaba con un comité de seguimiento compuesto por una

' Se tomaba como norma general que la «masa critica» se componia
de acreedores que poseyeran el 90 por 100 del riesgo.
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muestra representativa de los principales acreedores,
que tenian en cuenta en los términos de la negociacion,
el marco macroeconémico que, a su vez, se negociaba
en paralelo con el FMI. El mecanismo funcionaba por-
que, inicialmente, incentivaba a los bancos a cooperar
en la financiacion de los programas del FMI con la dili-
gencia debida para evitar las consecuencias negativas
que las crisis de deuda podrian imponer a su solvencia.

Esta politica tuvo éxito durante buena parte de los
afos ochenta. Sin embargo, a finales de la década eran
cada vez mas visibles las reticencias de los bancos a
llegar a acuerdos y a aportar nuevos fondos para los
programas de ajuste del FMI. Los bancos tenian un me-
nor incentivo a negociar, al haber saneado una buena
parte de los créditos impagados y al haberse desarrolla-
do un mercado secundario para los mismos. Esta mejo-
ra de la situacion relativa de los acreedores hacia que la
politica de no prestar en situacién de atrasos otorgara
excesiva fuerza a los bancos acreedores que, de facto,
disfrutaban de un derecho de veto sobre los acuerdos
del FMI que limitaba la capacidad de éste de apoyar los
esfuerzos de ajuste de sus miembros y, por tanto, ponia
en riesgo el propio ajuste.

Precisamente para eliminar este derecho de veto, el
FMI, en 1989, modificé su politica de préstamos en situa-
cion de atrasos, y comenzo, bajo determinadas circuns-
tancias, a tolerar atrasos temporales en los pagos a los
bancos comerciales. En concreto, se empezaron a apro-
bar programas antes de que los bancos hubieran asegu-
rado su apoyo financiero y, por tanto, la eliminacion de los
atrasos. Esta nueva orientacion no estaba exenta de ries-
gos para el FMI, ya que la existencia de atrasos y, en ge-
neral, la incertidumbre respecto a la relacion entre acree-
dor y deudor cuestionaba que el Estado Miembro pudiera
acceder a los mercados financieros internacionales a
corto plazo y, por tanto, que pudiera devolver el préstamo
del FMI. Para aminorar este riesgo se introdujo la condi-
cion de que este tipo de programas estarian sujetos a lo
que se denominé financing assurances review, es decir, a
una revision periddica de la capacidad de pagos del pais.
Las circunstancias bajo las cuales el FMI comenzé a

prestar en situacion de atrasos eran tres. La primera se
referia a que el apoyo inmediato del FMI debia ser esen-
cial para la correcta aplicacion del programa de ajuste.
En segundo lugar se exigié que, en el momento de apro-
barse el nuevo programa, el Estado Miembro debia ha-
ber iniciado negociaciones con sus acreedores. Por ulti-
mo, se esperaba que un paquete financiero que permitie-
ra la viabilidad externa del pais fuera acordado en un
tiempo razonable. Ademas, para facilitar el acuerdo entre
el pais deudor y los acreedores bancarios, el FMI permi-
tié que sus recursos sirvieran para financiar los pagos ini-
ciales de la deuda Brady y las operaciones de reduccién
del servicio de la deuda.

La politica de LIA experimenta una nueva modificacion
en 1998, destinada a ampliar su campo de actuacion y
adaptarlo a la nueva realidad de los mercados internacio-
nales de capital. A partir de 1998, el FMI, también bajo
determinadas condiciones, comienza a tolerar atrasos
temporales en los pagos, no solo a los bancos comercia-
les, sino también a los emisores de bonos internaciona-
les de paises soberanos. El motivo principal de esta mo-
dificacion era que, ante el papel cada vez mayor de la fi-
nanciacion mediante bonos frente a la de los préstamos
sindicados, era posible que el FMI tuviera que apoyar a
un pais que tuviera atrasos con los suscriptores de di-
chos bonos. Ademas parecia conveniente que la revision
periddica de la capacidad de pagos del pais (financing
assurances review), incluyera la evaluacion de los ries-
gos asociados a que dichos suscriptores iniciaran proce-
sos de litigacion que amenazaran la aplicacion efectiva
de los programas del FMI. Las dos primeras circunstan-
cias exigidas por el FMI en este caso eran similares a las
exigidas en el caso de un préstamo sindicado (esto es, el
apoyo del FMI debia ser esencial y las negociaciones en-
tre el deudor y sus acreedores debian haber comenza-
do). Pero, la tercera se modificd ligeramente de forma
que debia existir evidencia de que el pais deudor y sus
acreedores estaban negociando de buena fe? un plan de

2 Good faith efforts.
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reestructuracion de la deuda. Este nuevo criterio preten-
dia hacer frente a la especial naturaleza de las emisiones
de bonos frente a los préstamos sindicados.

Sin embargo, en 1999 se constatd que los dos ultimos
criterios, de nuevo, otorgaban a los acreedores un po-
der de decision sobre las politicas de FMI similar al que
se habia intentado evitar en 1989. Ahora, el incentivo de
los acreedores a negociar proviene de su intento por
mantener, individualmente, el valor de sus activos y no
por devolver al pais que habia incurrido en default la ca-
pacidad de acceder a los mercados financieros interna-
cionales, como ocurria en los anos ochenta con los
préstamos sindicados. En estas circunstancias era mas
probable que las negociaciones deudor-tenedores de
bonos pudieran alargarse en el tiempo por fallos de
coordinacion (el grupo de tenedores de bonos puede
ser muy heterogéneo), llegar a una situacion de bloqueo
o dar lugar a un proceso de litigios. Ademas, no hay que
olvidar que, a finales de los noventa, tras las crisis asia-
tica y rusa, la disponibilidad de fondos prestables para
los paises emergentes era muy reducida (la prima de
riesgo era elevada). Ello, evidentemente, favorecia a los
acreedores en la negociacion, quienes podian elevar su
precio de reserva y conseguir un mejor acuerdo.

Todo lo anterior implicaba que, incluso si la politicas
aplicadas por el pais deudor eran adecuadas y el apoyo
del FMI era esencial para el ajuste, el FMI no podria
prestar al pais porque no se cumplirian los criterios se-
gundo y tercero de la politica de 1998, debido a los in-
centivos a negociar de los acreedores. Por ello, se optd
por cambiar estos dos criterios por el de estimar si el
deudor estaba, de buena fe, haciendo esfuerzos sufi-
cientes para alcanzar un acuerdo de colaboracion con
sus acreedores.

Por ultimo, en 2002, se introdujo una ultima modifi-
caciond en la politica de LIA, con el objeto de que que-

3 The acting chair's summing up, Fund Policy on Lending into Arrears
to Private Creditors-Further Consideration of the Good Faith Criterion,
Executive Board meeting 02/92, 9/4/02.
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dara claro, a lo largo del procedimiento, que el deudor
estaba negociando un acuerdo de buena fe. Los prin-
cipios que el FMI debe tomar como referencia para
evaluar dicho criterio son tres: didlogo temprano con
sus acreedores hasta que se complete la reestructu-
racion; el deudor debe compartir la informacién no
confidencial de que disponga con todos sus acreedo-
res; y el deudor debe dar la oportunidad a sus acree-
dores de participar en el disefio de las estrategias de
reestructuracion. Con estos principios se pretende la
aplicacién flexible del criterio de good faith de forma
que se adapte a las circunstancias de cada negocia-
cion.

2. La negociacion de la deuda. Incentivos

Como hemos visto, la evolucion de las relaciones en-
tre el pais deudor, sus acreedores y el FMI, asi como los
incentivos de cada uno a actuar de formas distintas, han
ido haciendo evolucionar la politica de LIA del FMI.

La literatura econémica ha estudiado, desde el punto
de vista tedrico, las relaciones entre deudores y acree-
dores y los factores que llevan a que el resultado de sus
negociaciones ante una situacion de atrasos y/o impa-
gos sea uno u otro en funcién de los mismos. Basando-
nos en las principales conclusiones que la literatura eco-
némica de negociacion internacional, aplicada a la rene-
gociacion de deuda soberana, ha obtenido vamos a
intentar extrapolar si la actuacién del FMI a través de su
politica de LIA puede modificar la capacidad de nego-
ciaciéon de deudores y/o acreedores vy, si puede hacerlo,
en qué sentido.

Cualquier modelo de negociacion tiene como ele-
mentos comunes los siguientes. La negociacion se
plantea entre acreedores (habitualmente bancos co-
merciales o bonistas) y deudores (en ese caso un pais
soberano que ha incurrido o puede incurrir en impa-
gos). Ademas, los acreedores carecen de una jurisdic-
cion que garantice el cumplimiento de sus contratos,
de forma que solo pueden hacerlo a través de vias indi-
rectas o de negociacion.
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A continuacidon vamos a desarrollar escenarios de ne-
gociacion alternativos, segun los elementos adicionales
a esta estructura basica.

Primer escenario: No existe el FMI
ni tampoco un sistema internacional
de regulacién de la quiebra soberana

Si tomamos como punto de partida el hecho de que
un pais soberano puede quebrar y no repagar su deuda
a los acreedores, nos planteamos, al menos, tres pre-
guntas: ¢Por qué, sabiendo esto, un acreedor sigue
prestando? ;Por qué, si puede quebrar, acepta un deu-
dor pagar su deuda o parte de ella a través de un proce-
so de negociacién? ; Cual es el resultado de dicha ne-
gociaciéon?

En el caso del acreedor, prestando a un pais soberano,
obtiene una remuneracion mayor que la que obtendria en
otros mercados de menor riesgo. A cambio de la prima
de riesgo, acepta una posibilidad de quiebra. Sin embar-
go, esta posibilidad es limitada, precisamente porque el
deudor tiene incentivos a pagar como veremos a conti-
nuaciéon. Aunque se trate de un Estado soberano, existen
mecanismos de sancién de los impagos. Ademas, empi-
ricamente se ha constatado que prestar a soberanos re-
sulta mas rentable que otro tipo de operaciones, incluso
cuando éstos entran en quiebra. Es decir, los incentivos
que tiene el deudor soberano a pagar son suficientes
para mas que compensar la ausencia de un marco legal
internacional, lo que también se refleja en una menor pri-
ma de riesgo de los instrumentos emitidos por el sobera-
no frente a los particulares del mismo pais.

Por otra parte, algunos autores* han argumentado
que el incentivo de los prestamistas a ser mas pruden-
tes seria mayor en ausencia de instituciones que coordi-
nen sus intereses (tipicamente el FMI). Si el coste del
riesgo recayera por completo en el prestamista, éste
tendria un mayor incentivo a discriminar entre potencia-

4 EICHENGREEN y PORTES (2000), entre otros.

les prestatarios, en funcion de su credibilidad y/o reputa-
cion®. En definitiva, la existencia de instituciones como
el FMI hace aparecer el problema del azar moral.

Por su parte, la razén por la que el deudor decide pa-
gar su deuda es la de evitar las sanciones que supone
no hacerlo. La literatura econémica ha estudiado el
tema ampliamente. Antes de repasar los principales re-
sultados, es necesario entender la relacién entre comer-
cio y endeudamiento. Un pais necesita endeudarse
para financiar su déficit comercial presente a cambio de
un superavit futuro, con el que repagar la deuda. Es de-
cir, el endeudamiento permite alisar en el tiempo la sen-
da de consumo e inversion y, de esta manera, optimizar
los recursos de acreedores y deudores. Por ello, la sus-
pension del crédito internacional genera costes para el
deudor pero también, aunque generalmente en menor
medida, para el acreedor. Ademas, a medida que los
paises se integran mas en el proceso de globalizacién
estos costes son mas importantes.

Basicamente existen tres tipos de sanciones. El pri-
mero de ellos es la posibilidad de que los activos del
deudor en terceros paises sean embargados por sus
acreedores. La peculiaridad de esta sancién es que se
impone a través de una autoridad que garantiza el cum-
plimiento de las obligaciones. Sin embargo, el peso de
estos activos sobre el total de la deuda suele ser muy
pequefio aunque significativo para el deudor si se trata
de activos estratégicos. Mas importancia puede tener
para el deudor la dificultad de tener activos en los pai-
ses acreedores en el futuro.

El segundo tipo de sancion consiste en que un deudor
que pierde su reputacion de pago pierda el acceso a los
mercados financieros internacionales en el futuro. Los
modelos basados en la reputacion como coste de incu-
rrir en un impago han estado en el centro del debate
econdmico en los ultimos afios®. Por ejemplo, Eaton y

5 EICHENGREEN y PORTES (2000)

¢ EATON, GERSOVITZ y STIGLITZ (1986); GROSSMAN y VAN
HUYCK (1988); MANUELLI (1986); COLE y ENGLISH (1987); COLE y
KEHOE (1996); WRIGHT (2001); TOMZ (2002).
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Gersovitz (1981) presentan un modelo en el que la ame-
naza de restringir su acceso a los mercados de capita-
les, rompiendo la posibilidad de optimizar intertemporal-
mente su saldo comercial, incentiva a los deudores a re-
pagar. Cole y Kehoe (1998) la pérdida de reputacion de
un pais en un ambito afecta a todos sus otros ambitos
de actuacién. Sin embargo, Bulow y Rogoff (1989b) son
escépticos en cuanto a la posibilidad de exclusion total
de un deudor de los mercados como consecuencia de
un impago. Segun ellos, otros potenciales prestamistas
tienen incentivos suficientes a prestar de nuevo, dismi-
nuyendo los costes del impago para el deudor. La con-
clusion es que es necesaria una autoridad externa que
garantice el pago para que funcione el sistema de crédi-
to. Porque, para estos autores, la reputacion no tiene
fuerza suficiente. Frente a ello, Kletzer y Wright (2000)
demuestran cémo es posible establecer un sistema de
incentivos que eviten los problemas de coordinacion en-
tre acreedores y que, ademas, expliquen la actividad de
préstamo a pesar de la posibilidad de quiebra. Para es-
tos autores, las sanciones asociadas a una quiebra son
suficientes para mantener la existencia del crédito en si-
tuacion de «anarquia».

El tercer tipo de sancion es la posibilidad de que el pais
deudor se vea privado de los beneficios del comercio in-
ternacional que es, ademas la razon por la que se endeu-
da y el medio a través del cual devuelve su endeuda-
miento. Esta explicacion es generalmente aceptada por
la literatura econémica’, sin embargo hay escasa eviden-
cia empirica de su importancia. Lo que si parece cierto
que existe una relacién positiva entre mayor nivel de en-
deudamiento y mayor nivel de comercio aunque la cau-
salidad puede ir en ambas direcciones (Rose y Spiegel,
2004). Uno de los principales resultados que encuentra
Rose (2002) es que después de un default el comercio
internacional del pais deudor se reduce sustancialmente
durante un importante nimero de anos, aunque no iden-

tifica las causas. Sin embargo, apunta como una posibili-
dad que ello sea consecuencia de medidas de castigo.
Pero en un mundo en el que el numero de paises miem-
bros de la Organizacion Mundial de Comercio va en au-
mento, las represalias comerciales directas son cada vez
menos frecuentes como consecuencia del principio de no
discriminacién que rige en los articulos del GATT. A pesar
de ello, si cabe la posibilidad de que los bancos acreedo-
res corten el crédito comercial®.

En definitiva, si bien hay tres grandes tipos de sancio-
nes para explicar los incentivos del deudor a pagar, hay
poca evidencia empirica respecto a cual prevalece so-
bre los demas, especialmente entre los dos ultimos. Re-
cientemente, algunos autores, entre ellos Rose y Spie-
gel (2004), estan intentado crear un cuerpo empirico re-
levante sobre la naturaleza y consecuencias del
préstamo soberano con el objeto tanto de poder discri-
minar ente las diversas teorias como de construir un
marco de referencia Util para la politica econémica.

Respecto a cual es el resultado de una negociacion
sobre la deuda soberana entre el acreedor y el deudor,
éste, como en cualquier negociacién, depende del fac-
tor tiempo. Tanto acreedores como deudores tienen
costes que aumentan con el tiempo que dura la nego-
ciacién y que, a su vez, dependen de diversos factores:

e Tipos de interés mundiales. Ante una subida no an-
ticipada de los tipos de interés mundial, el coste de
oportunidad de los acreedores por tener sus activos in-
movilizados en la negociacion aumenta. Por tanto, an-
tes estaran dispuestos a llegar a un acuerdo®.

e Capacidad de acceso al crédito del deudor (prima
de riesgo). Cuanto menor sea la disponibilidad de recur-
sos para el deudor, mayor es su coste de permanecer
en la situacion de impago por dos razones: mayor sera
su dificultad de reintegrarse en el comercio internacional
y mas empeorara su reputacion. Por el contrario, si el
pais deudor, a pesar de encontrarse en situacion de im-

7 BULOW y ROGOFF (1989), KALETSKY (1985), ROSE (2002),
ROSE y SPIEGEL (2004), M. WRIGHT (2004).
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8 KOHLSCHEEN, y O'CONNELL (2003).
°® BULOW y ROGOFF (1989a).



LA NEGOCIACION DE LA DEUDA INTERNACIONAL. EFECTOS DE LA POLITICA DE LENDING INTO ARREARS

pago consigue fuentes de financiacion alternativas pue-
de alargar casi indefinidamente la negociacion.

e Volumen de comercio. La disminucion de los flujos
comerciales como consecuencia de un impago y de la
prolongacion de la negociacion tiene efectos negativos
tanto sobre el pais deudor, como sobre sus socios co-
merciales que estaran interesados en la rapida finaliza-
cion de la negociacion. Es decir, los bancos acreedores
se veran reforzados no solo por el deterioro de la situa-
cion del deudor, sino también por el interés de algunos
gobiernos en restablecer los flujos de comercio.

e Nivel de reservas. Cuanto mayor sea el volumen
acumulado de reservas de un pais antes de su default,
mayor sera su capacidad de resistencia a la sancion, en
forma de restriccion del crédito comercial'®. De hecho,
esto explicaria por qué los paises incurren en un impago
antes de agotar sus reservas.

e Relacion real de intercambio y output: un shock fa-
vorable durante la negociacion en cualquiera de estos
dos elementos aumenta el nivel de reservas del deudor
y, por tanto, su capacidad de resistencia.

o Acreedores potenciales. Cuanto mayor sea el nume-
ro de acreedores potenciales, menor es el incentivo del
deudor a pagar y a negociar porque mayor es la probabi-
lidad de obtener nuevos préstamos''. Bulow y Rogoff
(1989b) ponen de manifiesto que, en este contexto, es
necesaria la existencia de una institucion que vele por el
cumplimiento de la «kamenaza» de no préstamo al pais
que ha incurrido en default y, de esta forma, garantizar el
pago al acreedor. Por su parte, Kletzer y Wright (2000)
demuestran que es posible conseguir el mismo resultado
con un sistema de incentivos entre los acreedores pre-
sentes y potenciales que mantenga la solidaridad entre
ellos. En concreto se puede disefiar un esquema en el
que aquel que rompa la solidaridad entre acreedores, se
enfrente a la posibilidad casi cierta de impago por parte
del deudor. Es lo que en la teoria de juegos se conoce

1 KOHLSCHEEN y O'CONNELL (2003).
" BULOW y ROGOFF (1989b).

como cheat the cheater. En todo caso, estas aportacio-
nes ponen de manifiesto la necesidad de coordinacién
entre acreedores para que la amenaza sea creible.

e Coordinacion entre acreedores. En la negociacion,
la posicién de los acreedores adquiere fuerza si éstos
son capaces de negociar unidos y evitar la existencia de
free riders'2. Estos problemas de accion colectiva, como
se conocen en la literatura econdmica, explicarian la
aparicion de comités de acreedores como la Corpora-
tion of Foreign Bondholders en Reino Unido en 1868 o
el Foreign Bondholders Protective Council en Estados
Unidos en 1933, ambas anteriores a la creacion del FMI,
y, mas recientemente, el Club de Paris o el Club de Lon-
dres. También justificaria que el FMI pudiera desempe-
fiar un papel en este ambito'3. De hecho, la existencia
de foros de coordinacion de los acreedores como ele-
mento decisivo en la negociacion adquiere importancia
a medida que la financiacion se articula cada vez mas a
través de bonistas (mucho mas dispersos y heterogé-
neos) y no de préstamos bancarios sindicados.

3. Aportacion del FMI a la negociacion de la deuda

Segundo escenario: Existe el FMI y tiene una
politica de no prestar a un pais en situacion de
atrasos

La entrada en escena del FMI reduce los costes de
negociacion tanto para acreedores como para deudo-
res, a través de la reduccion del tiempo de la negocia-

2 EICHENGREEN y PORTES (1989 y 2000), MAURO y YAFEH
(2002), TOMZ (2003), WRIGHT (2003).

'3 QOtras iniciativas se han referido al uso de Collective Action Clauses
para evitar la existencia de bonistas que, ante una reestructuracion,
decidan seguir la via judicial, actuando de esta forma como free riders.

4 Cualquier intento de organizacion del proceso de reestructuracion
de deuda se traduce en una disminucion del tiempo de negociacion.
EICHENGREEN y PORTES (2000) muestran la disminucion en el
numero de afios transcurridos entre el default y la cancelacion de la
deuda en los momentos en que dicho proceso ha sido mas organizado.

s EICHENGREEN y PORTES (2000) argumentan, en esta linea, que
la introduccion de una politica de LIA a principios de los ochenta (y no a
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cién'#-15 En un escenario en el que aln no existe la po-
litica de LIA, la labor del FMI consistia en actuar de in-
termediario entre las dos partes presentes en la
negociacion (bancos comerciales y pais deudor) y
aportar fondos al deudor cuando ambas partes hubie-
ran alcanzado un acuerdo®. En la practica, la presen-
cia del FMI en la negociacion aceleraba la misma por-
que su aportacién de fondos para salir de la crisis ac-
tuaba de incentivo para que ambas partes alcanzaran
un acuerdo.

La razon por la que el FMI tiene incentivo a actuar
como intermediario en una negociacion de este tipo es
que los gobiernos que lo forman tienen también interés
en reducir el tiempo de negociacion. Los gobiernos se
ven afectados por un default a través de dos vias. Por
un lado existe un volumen de comercio y de inversiones
con el pais deudor que se ven reducidos por la crisis de
la deuda y que los gobiernos tienen interés en recuperar
cuanto antes. En segundo lugar existe la posibilidad de
contagio de la crisis y, por tanto, de aparicion de un ries-
go sistémico. Por ello los gobiernos estan dispuestos a
aportar fondos al FMI para reducir estos costes, aunque
sea a costa de cargar sobre el contribuyente parte de
los costes que deberian asumir el deudor y los bancos
comerciales.

En un primer momento, podemos pensar que la ace-
leracién de la negociacion favorecia mas a los bancos
acreedores, quienes se encontraban en una situacion
mas insostenible con riesgo de quiebra del sistema fi-
nanciero internacional. La intervencién del FMI «equili-
bra» la situacién ya que sus fondos actuaban como
«cebo» para el deudor quien, ante la existencia de mas
fondos disponibles, consigue que, como hemos visto, el
resultado de la negociacion le favorezca mas. Efectiva-
mente, el mecanismo incentivaba a los bancos a coope-
rar en la financiacion de los programas del FMI con la di-

finales de la década, como sucedio) podria haber acelerado ain mas el
proceso de resolucion del problema de la deuda.

6. Como hemos sefialado con anterioridad, bastaba con que el
acuerdo se alcanzara con una «masa critica».
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ligencia debida para evitar las consecuencias negativas
que las crisis de deuda podrian imponer a su solvencia.

Este equilibrio se rompe, cuando la situacion de los ban-
cos acreedores deja de ser precaria. A partir de ese mo-
mento, la prioridad de los bancos ya no es alcanzar un
acuerdo cuanto antes y pasa a ser la devolucion completa
de las deudas. La intervencion del FMI, en los términos en
los que se hacia inicialmente, favorece claramente a los
bancos acreedores porque les otorga un derecho de veto
que perjudica al deudor que debe soportar los costes de
que la negociacién se prolongue en el tiempo.

De lo anterior se deduce que la mera existencia del
FMI con su actividad de préstamo, aun sin la existencia
todavia de la politica de LIA, no es neutral desde el pun-
to de vista del resultado de la negociacion.

Tercer escenario: Existe el FMI y ha puesto
en marcha una politica de Lending into Arrears

Ante la asimetria en la negociacion que provocaba la
existencia de la politica de préstamos del FMI hasta
1989, surge, como hemos visto la politica de Lending
into Arrears (LIA).

Bajo el sistema actual, la negociacion se realiza caso
por caso y el préstamo del FMI esta sujeto a una clausu-
la sometida a interpretacion como es la del good faith ef-
forts en la negociacion con los acreedores. Ello hace
que, en funcién del tamafo del pais, su capacidad de
generar riesgo sistémico, la situacion de liquidez inter-
nacional, el volumen de reservas del deudor, el nUumero
de acreedores y su capacidad para coordinarse y de las
alianzas internacionales del pais, la politica del FMI re-
fuerza o debilita la posicion del deudor. Por tanto, el re-
sultado de la negociacién no esta cerrado.

Por ejemplo, si el pais que ha incurrido en default tie-
ne una capacidad de resistencia elevada segun los cri-
terios que hemos visto en el escenario primero, y no
precisa con urgencia de los fondos del FMI, puede llevar
a cabo una negociacion en solitario con los acreedores
dejando al FMI como mero espectador y con resultados
mas favorables para el deudor. Por el contrario, un pais
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con una situacion de urgencia en la necesidad de fon-
dos en su negociacion con los acreedores esta condi-
cionado por la interpretacion que de su actuacion haga
el FMI.

De lo anterior se deduce que la existencia de una poli-
tica de LIA tal y como esta disefiada en la actualidad, es
mas flexible que el sistema anterior y, de esta forma per-
mite optimizar el resultado de la negociacién en cada
uno de los casos. Sin embargo, introduce elementos de
incertidumbre que hacen inestable el sistema. En todo
caso hay escaso desarrollo de la literatura econémica
en el campo de como afecta la actuacion del FMI a los
procesos de negociacion de deuda.

Cuarto escenario: Existe el FMI y ademas existe
una regulacién internacional de la quiebra
soberana

Se trataria de aproximar la situacion de la quiebra in-
ternacional soberana a la de la quiebra dentro de las
fronteras de un pais, de forma que exista un mecanismo
de fuerza para hacer cumplir las obligaciones de pago.
Un sistema de estas caracteristicas implica la cesion de
partes de soberania de los paises que hacen dificil su
adopcion hoy en dia. La gran ventaja que presenta esta
opcion frente a las anteriores es que se trata de un siste-
ma estable y predecible.

Un numero de diversas propuestas se han hecho
para mejorar la actual politica de LIA. Quiza la mas des-
tacada sea de Krueger (2001) basada en los trabajos de
Haldane y M. Kruger (2001) y otros que pasa por la
creacion de un Mecanismo de Reestructuracion de la
Deuda Soberana (SDRM, en sus siglas en inglés) que
incentive a los gobiernos y a sus acreedores a alcanzar
un acuerdo rapido y de cooperacion en la reestructura-
cion de deuda insostenible, al menor coste posible.

4. Conclusiones

La politica de LIA que lleva a cabo el Fondo Monetario
Internacional (FMI) pretende promover un ajuste eficaz

por parte del pais deudor, con el objeto de asegurar una
reestructuracion ordenada de su deuda y de recuperar
la viabilidad exterior de sus economias. Ello también be-
neficia a los acreedores y a terceras partes que mantie-
nen relaciones con el pais deudor.

Como hemos visto, la evolucién de las relaciones en-
tre el pais deudor, sus acreedores y el FMI, asi como
los incentivos de cada uno a actuar de formas distintas,
han ido haciendo evolucionar la politica de LIA del FMI.
El estudio de estos aspectos por parte de la literatura
econdmica nos ha permitido extraer varias conclu-
siones.

Por un lado, es necesario conocer las razones por las
que algunos agentes tienen incentivos para prestar a un
pais soberano, asi como las razones por las que este ul-
timo decide devolver el préstamo y no incurrir en de-
faults de forma recurrente. Por otro lado, existe un am-
plio conjunto de variables que incide en el poder de ne-
gociacién de cada una de las partes, a la hora de llegar
a un acuerdo una vez que se ha producido un default.

Aunque los incentivos a la prudencia de los presta-
mistas serian mayores sin la existencia de instituciones
como el FMI, y desaparecerian los efectos provocados
por el azar moral, la situacion distaria de ser la idénea.
La teoria de la negociacién aplicada a la resolucion del
problema de la deuda nos recuerda que los problemas
vinculados a la accién colectiva y a la aparicion de free
riders no son despreciables.

En definitiva, una conclusiéon que sin duda podemos
extraer del repaso a la literatura sobre el tema es que, sin
el FMI, la vida continuaria: los prestamistas continuarian
prestando y los prestatarios seguirian accediendo al cré-
dito. Sin embargo, es muy posible que la resolucion de un
default sea mas eficiente con un intermediario como el
FMI, que reduzca el tiempo de negociacion, que sin él. Es
decir, no sélo parece que la actuacion del FMI puede in-
fluir en la capacidad de negociacion de deudores y acree-
dores, sino que es muy probable que su participacion sea
Pareto eficiente. En todo caso, hay escaso desarrollo de
la literatura econémica en el campo de como afecta la ac-
tuacién del FMI a los procesos de negociacion de deuda
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y ésta es una de las areas en las que quiza cabria mas
estudio.

A partir de aqui, lo que cabe plantearse es si el instru-
mento con el que cuenta en la actualidad el FMI, la poli-
tica de LIA, es el mas apropiado y, si no lo es, si es posi-
ble acordar otro mas eficiente.

Como hemos visto en el repaso historico de la politica
de LIA, la misma ha ido adaptandose a lo largo del tiem-
po para hacer frente a los cambios en las circunstancias
econdémicas que han ido haciendo evolucionar el com-
portamiento de prestamistas, prestatarios y terceros.
Esta evolucién es muestra de que el FMI cuenta con un
instrumento flexible, mas apropiado en este sentido que
en la situacion anterior a 1989, que permite optimizar el
resultado de la negociacion en cada uno de los casos.
Sin embargo, como hemos explicado, introduce ele-
mentos de incertidumbre que hacen inestable el siste-
ma.

Una mayor estabilidad parece poderse conseguir a
cambio de una mayor cesion de soberania, de forma
que sea posible establecer un mecanismo de fuerza
para hacer cumplir las obligaciones de pago a nivel in-
ternacional. Las propuestas que se han realizado en
esta direccion hasta ahora han tenido escaso éxito.
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