39 Jornadas Nacionales de Administracion Financiera

Septiembre 2019

Sustentabilidad de la
deuda publica en paises
emergentes

Conceptos y enfoques de politica
para la prevencion y resolucion
de crisis de deuda

Pablo Carreras Mayer
CEDES, Universidad de Buenos Aires

Adrian Consentino

Universidad de Buenos Aires

SUMARIO

1. Introduccion

2. Las dimensiones de la sustentabilidad

3. Sustentabilidad y crisis de deuda

4. Un esquema de politica macropruden-

cial: prevenir antes que curar

5. Acciones de reestructuracion: Buenas
Para comentarios: practicas en la resolucion de crisis
adrian.e.cosentino@gmail.com



39 Jornadas Nacionales de Administracién Financiera 19

Resumen

El andlisis de sustentabilidad busca evaluar la capacidad del Estado de atender sus
obligaciones financieras, tanto en situaciones de normalidad como ante diversas per-
turbaciones. En este trabajo repasamos el concepto de sustentabilidad "tradicional”
que hace énfasis en la dimension fiscal, para luego ampliarlo incorporando los ries-
gos asociados a la estructura de vencimientos (riesgo de liquidez o roll-over) y la
moneda de denominacion de los contratos (riesgo de descalce cambiario). En nuestra
vision, la dinamica de la cuenta corriente es tan importante como la dindmica de las
cuentas fiscales para asegurar la sustentabilidad de la deuda publica.

El trabajo luego profundiza en dos cuestiones vinculadas a la administracion de la
politica econdémica con el objetivo de mantener el endeudamiento en una trayectoria
sustentable. En primer lugar se discute el disefio de una politica macroprudencial
enfocada en prevenir episodios de crisis de deuda haciendo uso de herramientas de
politica financiera, monetaria y regulatoria. Llamamos a esto el enfoque "preven-
tivo". En segundo lugar se discuten buenas practicas para manejar la politica de re-
estructuracion de pasivos priorizando el objetivo de recuperar la sustentabilidad an-
tes que recuperar acceso al mercado. Llamamos a esto el enfoque de "resolucion" de
crisis.

Ambos enfoques son luego utilizados para discutir la experiencia reciente de Argen-
tina desde que completd su normalizacion financiera en 2016. Partiendo desde una
situacion de bajo endeudamiento, Argentina transitd una acelerada (y auspiciosa)
reinsercion en los mercados para tan solo dos afios después terminar en el programa
stand-by mas grande de la historia del FML.

1. Introduccién

Las crisis de deuda son el reflejo de una pérdida de sustentabilidad en las finanzas publicas
y suelen revelar problemas profundos en el funcionamiento de los esquemas macroecondmicos.
Los eventos de crisis en general, y en particular los asociados a la deuda publica se caracterizan
por una ruptura extendida de contratos, comprometiendo la cadena de pagos que sustenta la
actividad econdémica. Estas disrupciones presentan consecuencias macroecondémicas a gran es-
cala e, incluso, pueden generar trastornos en el crecimiento de largo plazo.

Bajo la definicién mas general posible, la deuda de cualquier agente econdmico es susten-
table o sostenible cuando éste es capaz de dar cumplimiento efectivo a los compromisos finan-
cieros asumidos en el pasado y esta capacidad es robusta a perturbaciones de magnitud.

El analisis de sustentabilidad de la deuda soberana intenta evaluar la capacidad del Estado
de atender sus obligaciones financieras, tanto en situaciones de normalidad como ante diversas
perturbaciones macroecondémicas de magnitud. Bajo condiciones favorables, un deudor publico
con una sustentabilidad fragil puede subsistir sin caer en un evento critico; sin embargo, esta
mas expuesto ante cualquier perturbacion negativa que otro de mayor solvencia relativa.

Habida cuenta de los efectos disruptivos de estos eventos, un objetivo prioritario de la ges-
tion macroecondémica y financiera del gobierno debe ser mantener al endeudamiento del sobe-
rano en un sendero sustentable. Un primer paso para cumplir este objetivo es comprender los
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fundamentos que hacen sustentable a la deuda soberana de paises emergentes sustentabilidad.
Para los emergentes el caso normal es que el sector publico solo puede acceder a financiamiento
externo denominado en moneda extranjera (dolares). Esto introduce una complejidad adicional,
pues la sustentabilidad del sector publico pasa a depender de la sustentabilidad de la cuenta
corriente y por lo tanto del tipo de cambio real. A su vez, la dindmica de los flujos de capitales
internacionales tiende a mostrar exacerbada volatilidad, en especial ante cambios en las condi-
ciones de liquidez globales. Esta volatilidad en los capitales es un factor disruptivo que aumenta
el grado de volatilidad de las economias emergentes.

Este trabajo busca ofrecer algunas reflexiones en esta discutiendo el disefio de una politica
macroprudencial enfocada en prevenir episodios de crisis de deuda haciendo uso de herramien-
tas de politica fiscal-financiera, monetaria y regulatoria. Llamamos a esto el enfoque "preven-
tivo". Por otra parte, es importante entender el rol de los procesos de reestructuracion una vez
que el soberano cae en una trayectoria insustentable de sus pasivos. En nuestra vision, la politica
de reestructuracion de pasivos debe priorizar el objetivo de recuperar la sustentabilidad antes
que recuperar acceso al mercado. Llamamos a esto el enfoque de "resolucion" de crisis.

Luego de esta breve introduccion el trabajo se estructura como sigue. En la seccion 2 se
discuten las diversas dimensiones que hacen a la sustentabilidad de deuda. Se expone la vision
“tradicional” centrada en el aspecto fiscal, para luego incorporar dos dimensiones esenciales: 1)
los problemas derivados del riesgo de rollover y los shocks de liquidez y ii) la importancia de
la composicion por moneda. En la seccion 3 estos elementos se combinan para dar una visioén
estilizada de los procesos de crisis de deuda en los emergentes estresando el rol que juegan los
desequilibrios externos. La seccion 4 expone el enfoque “preventivo”, delineando los rasgos
principales de un esquema de politica macroprudencial con la mira puesta en la sustentabilidad.
La seccion 5 discute el enfoque de “resolucion” centrado en como deben orientarse las rees-
tructuraciones cuando un soberano entra en un proceso de crisis de deuda.

2. Las dimensiones de la sustentabilidad
2.1 Lavision tradicional: el enfoque “fiscalista”

Bajo la vision tradicional, la deuda de un gobierno es sustentable si la politica fiscal es capaz
de generar un nivel de ahorro suficiente. Por suficiente se entiende que el Estado tenga la capa-
cidad (y voluntad) de generar un volumen de recursos excedentes como para repagar las obli-
gaciones financieras contraidas bajo las condiciones originales. En este enfoque, por lo tanto,
el elemento central es el comportamiento de la politica fiscal a lo largo del tiempo (Cosentino
et al, 2017). El punto central de este enfoque resulta bastante intuitivo: para que la deuda sea
sustentable las cuentas fiscales deben estar “sanas” hoy y en el futuro.

E1 FMI (2011) define a la sustentabilidad fiscal como aquella condicion que cumple la deuda
publica de un pais cuando manteniéndose la politica fiscal actual y dado un escenario futuro
respecto a la evolucion de los costos de financiamiento, pueden descartarse la ocurrencia de los
siguientes escenarios con un grado de confianza elevado:

1. Una reestructuracion o default de su deuda.
2. La acumulacion de deuda a un ritmo por encima del crecimiento de la capacidad de
pago.
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Si lo anterior no se cumple, entonces la politica fiscal debe ser modificada (debe practicarse
un ajuste fiscal). Si la magnitud del ajuste no es politica o socialmente practicable, entonces la
deuda es insustentable. La nocion de que existen limites politicos y sociales que impiden que
cualquier ajuste sea factible introduce una complejidad sutil. Bajo este enfoque la capacidad de
un gobierno (y de la economia como un todo) de generar una masa de ahorro para pagar sus
compromisos debe ser acompafiada también por la voluntad de la sociedad de respaldarlo.

La definicion implica entonces que la deuda es sustentable cuando se espera —con un alto
grado de confianza— que un gobierno pueda servir con normalidad los pagos asociados a su
deuda, sin la necesidad de emprender dificiles politicas de ajuste fiscal y/o tener que renegociar
sus acreencias.

Para determinar si la deuda publica es sostenible en el tiempo es necesario realizar algun
tipo de analisis prospectivo sobre la dindmica de la politica fiscal, las tasas de interés que se
determinardn en el mercado, y el crecimiento del producto.

Partiendo de la restriccion de presupuesto del sector publico (la nocidon de que necesidades
y fuentes de financiamiento deben balancearse), puede mostrar que la evolucion del stock de
deuda publica (como proporcion del PBI real) depende de (i) el costo real de financiamiento —
la diferencia entre el costo financiero nominal y la tasa de inflacion—, (ii) el crecimiento real
del PBI y (iii) el resultado primario del gobierno (la diferencia entre ingresos y gastos —netos
de pagos de interés)'.

Si un gobierno mantiene una trayectoria estable del ratio deuda-PBI puede mostrarse que
esto es equivalente a que su deuda sea sustentable. En este caso el valor presente de su deuda
es igual al valor presente de los superavits futuros. Ademas, dado que los Estados tienen una
vida de longitud indefinida esto implica que el capital es refinanciado de forma perpetua: en los
hechos nunca se cancela (Eisner, 1994).

Si la tasa de crecimiento real supera al costo de financiamiento real (la tasa de interés real
que el Estado paga por su deuda) se genera un “dividendo” del crecimiento que tiende a reducir
el ratio deuda-PBI. En esta situacion, el Estado podria tener un presupuesto equilibrado o lige-
ramente deficitario e igualmente presentar una reduccion en el tiempo de la carga de la deuda,
y consecuentemente una capacidad de pago incremental. Como discute Blanchard (2019) esta
situacion parece haber sido la norma para los estados soberanos desarrollados durante el siglo
XX y XXI, paises donde el Tesoro Nacional emite pasivos libres de riesgo (de crédito).

Para los paises emergentes como el nuestro, el caso mas relevante es cuando la tasa de in-
terés real excede a la tasa de crecimiento de la economia. En este caso, para que el ratio de
deuda-PBI decrezca o se estabilice serd necesario que el gobierno mantenga un resultado pri-
mario superavitario. La magnitud de este superavit es funcion de la diferencia entre la tasa de
interés real y la tasa de crecimiento y el ratio deuda-PBI.?

Es importante aclarar que del andlisis anterior no se desprende que una tendencia incremen-
tal en la carga de la deuda transitoria afecte necesariamente la posicion de solvencia de largo
plazo de un gobierno. Asi, el enfoque fiscal no exige necesariamente que un gobierno satisfaga
constantemente una trayectoria de endeudamiento.

! Una demostracion de esta afirmacion puede encontrarse en Ley (2009).

% Formalmente, en Cosentino et al (2017) mostramos que este nivel de superavit “requerido” para satis-

facer la condicion de sustentabilidad (sf) es igual a: s; = i?;;t; -1
t

Donde r; es la tasa de interés real, g; es la tasa de crecimiento real del PBI y d;_; es el ratio deuda-PBI
del periodo anterior. Este superavit requerido estd expresado como proporcion del producto.
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Por ejemplo, un gobierno que haga frente a un shock temporal puede inclinarse por recurrir
a los mercados de deuda para amortiguarlo. En la medida que el shock sea transitorio, el endeu-
damiento adicional no deberia afectar la posicidon de solvencia del gobierno, siempre que pueda
alcanzar el luego el nivel de superdvit requerido para estabilizar la deuda.

Una cuestion que no debe pasar desapercibida es que la evolucion de la carga de la deuda
(y por lo tanto la sustentabilidad) depende de dos conjuntos de factores: (i) unos sobre los cuales
el gobierno posee un elevado grado de control como son las decisiones de gastos e ingresos y
(i1) otros sobre los que es mas dificil que el gobierno influya, o sobre los que influye solo indi-
rectamente, como el crecimiento del producto, la dindmica inflacionaria, y la evolucion de las
tasas de interés —en particular, el componente que hace a la prima de riesgo.

Si bien la politica fiscal y la politica monetaria afectan el nivel del producto y la evolucion
de los precios, no son el tinico factor que los determina y muchas veces pueden ser insuficientes
para contrarrestar las dindmicas negativas provenientes de las decisiones del sector privado. Por
su parte, si bien es cierto que la politica monetaria influye sobre las tasas domésticas, dificil-
mente altere percepcion de los inversores con respecto al riesgo de crédito y el spread asociado
a éste.>

En definitiva, el costo del endeudamiento para el gobierno depende, entre otros factores, del
riesgo de impago percibido y la consecuente prima que el mercado exija como compensacion.
Podemos ver que esto introduce un elemento circular en el razonamiento. Por un lado, los in-
versores forman una conjetura respecto de la sustentabilidad de la deuda para intentar compren-
der las probabilidades de que surja un episodio de impago y eventuales reestructuraciones. Al
mismo tiempo, en base a estas conjeturas, fijan una prima de riesgo que incide sobre el costo
de financiamiento. El problema radica en que la tasa de interés afecta al superavit requerido
para estabilizar la deuda, lo que introduce una interdependencia entre las creencias de los in-
versores respecto a la sustentabilidad y su capacidad de fijar el costo del endeudamiento.

Esta interdependencia es la que puede dar lugar a procesos de profecias “autocumplidas”.
Si los inversores consideran que el gobierno presenta fundamentales consistentes con una tra-
yectoria de endeudamiento sustentable, las primas exigidas a la deuda del gobierno seran bajas.
Este bajo costo de endeudamiento generard a su vez que el superavit requerido para estabilizar
la deuda sea menor, lo que tendera a reforzar la percepcion de solvencia del gobierno. En el
caso contrario, si los inversores ven deteriorada su expectativa de que el gobierno pueda man-
tenerse en una trayectoria sustentable de endeudamiento, esto provocara el aumento de las tasas
afectando la solvencia del gobierno, lo que tendera a reforzar o convalidar las malas expectati-
vas iniciales de los inversores (Cosentino et al, 2017).

Por lo tanto, la sustentabilidad dependera (en buena medida) de las expectativas: es decir,
de la forma en que los agentes interpreten la informacion disponible y formen conjeturas res-
pecto al futuro. Bajo el enfoque fiscal esta vision se reduce a la manera en que fijen expectativas
con respecto a:

i.  Las potencialidades de crecimiento a futuro de la economia.

ii.  La capacidad y posibilidad del gobierno de alcanzar y mantener un superavit fiscal
consistente con una trayectoria estable del ratio deuda-PBI.

3 Al mismo tiempo, en la medida en que el soberano se endeude en moneda extranjera, la politica mo-
netaria no afecta la curva de rendimiento del soberano, que pasa a estar determinada por las tasas de
interés internacionales y la prima de riesgo pais.
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iii.  El costo de endeudamiento que el gobierno enfrente en el futuro, lo cual dependera
de la dinamica esperada de las tasas libres de riesgo y el spread por riesgo de default.

Si bien el enfoque fiscal tiene sus méritos, soslaya dos riesgos que —a nuestro juicio— han
estado presentes en las crisis de deuda de los paises emergentes en general y de Argentina en
particular: (i) el riesgo de rollover asociado a la estructura de vencimientos y (ii) el riesgo cam-
biario asociado al descalce entre ingresos y egresos cuando hay movimientos en el tipo de cam-
bio real.

2.2 Estructura de vencimientos y los riesgos de rollover

Hasta aqui implicitamente asumimos que no hay problemas de acceso al mercado para aque-
llos agentes percibidos como sustentables. Liquidez y sustentabilidad van de la mano. No obs-
tante, vale la pena levantar este supuesto para explorar los efectos que aumentos transitorios en
las tasas de interés (shocks de liquidez) pueden tener sobre la sustentabilidad ante distintas
configuraciones en los plazos de endeudamiento del soberano (i.e. si los vencimientos de capital
se concentran en el corto o en el largo plazo).

El prerrequisito para que un deudor publico pueda hacer frente a una amortizacion de capital
es que cuente con la liquidez necesaria a tal efecto, en la moneda correspondiente. Por las mag-
nitudes asociadas a las amortizaciones, la tipica fuente disponible son nuevas emisiones de
deuda en el mercado (Uryszek, 2011). Esto naturalmente lleva a que la estrategia usual de po-
litica financiera se centre en refinanciar los vencimientos de capital.

El riesgo de refinanciacion aparece cuando la deuda debe ser refinanciada a costos que re-
sultan muy desfavorables. En un caso extremo, el riesgo maximo asociado a la refinanciacion
es que el gobierno no pueda hacerse de los fondos necesarios en el mercado. En este caso, se
vera obligado a incurrir en mora y eventualmente reestructurar sus obligaciones o, alternativa-
mente, implementar un ajuste fiscal para cubrir el capital con recursos propios. Dada la magni-
tud de las amortizaciones, esta ultima opcidn suele ser inviable.

Como dijimos antes, el enfoque fiscal presupone que el gobierno siempre puede acceder al
mercado para refinanciar el capital. La estructura temporal de vencimientos del capital es irre-
levante para la sustentabilidad: el hecho de que la deuda sea enteramente de corto plazo o que
presente una vida promedio de 30 afios no tiene incidencia sobre su solvencia. No obstante, si
nos centramos en la mecanica de las profecias autocumplidas podremos observar que mientras
mas corta sea la estructura de vencimientos de la deuda, mas rapido se deteriorara la posicion
de solvencia del sector publico y mas “efectivo” resultara un eventual ataque especulativo de
los inversores, validandose asi las expectativas iniciales de menor solvencia.

Considérese el siguiente ejemplo. Supongamos un pais que cuenta con una vida promedio
de un afio en su deuda publica y una carga equivalente al 100% del producto, que enfrenta un
aumento de 200pb en su tasa de interés. Este pais verd comprometida su capacidad de pago,
puesto que los servicios de interés aumentaran en un 2% del PBI, incrementandose drastica-
mente la brecha fiscal* cualquiera sea el nivel de resultado primario antes del “panico inversor”.
Mientras que, si imaginamos un pais con idéntica carga de deuda, pero con una vida promedio

* La “brecha fiscal” se define como la diferencia entre el superavit primario requerido para estabilizar
la deuda y el resultado primario observado.
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de diez afos, el mismo tipo de shock le supondra un aumento de los servicios de interés de solo
el 0,2% de su producto bruto (durante el primer afo).

Claramente, los efectos son menos dramaticos si el aumento en el costo de financiamiento
se considera transitorio o si la vida promedio de la deuda es mas larga, bajando las necesidades
de roll-over de cada ejercicio. El hecho de que la deuda exhiba una vida promedio holgada
contribuye a mejorar la percepcion de crédito puesto que la ocurrencia de shocks negativos
implica un bajo impacto inmediato sobre los servicios que debe afrontar el Tesoro y tiende, por
lo tanto, a preservar la capacidad de pago de este, a la vez que le concede mayor margen de
maniobra para implementar ajustes en su politica fiscal.

Por otra parte, los paises emergentes tipicamente cuentan con mercados domésticos poco
desarrollados, por lo que buena parte de su financiamiento se realiza en el mercado internacio-
nal. La literatura empirica que analiza los movimientos de los flujos de capitales internacionales
muestra que estos estan sujetos a una elevada volatilidad, registrandose muchos periodos de
“oleadas masivas” de capitales: tanto episodios de ingresos netos como episodios de salidas
netas (Forbes & Warnock, 2012). Los llamados factores globales —la volatilidad de los merca-
dos internacionales, la tolerancia por el riesgo, y la liquidez global— son sefalados como los
principales determinantes de los movimientos de capitales externos. Esta volatilidad en los flu-
jos de capitales exacerba el riesgo de rollover para los soberanos emergentes.

Eichengreen & Mody (1998), en base a una muestra de emisiones de deuda soberana emer-
gente en los mercados internacionales, dan cuenta de la marcada volatilidad de los precios de
estos instrumentos y la preponderancia que parecerian mostrar los “animos del mercado” (el
apetito por el riesgo de los inversores) a la hora de explicar estas grandes fluctuaciones de pre-
cios, aun cuando los fundamentals de los emisores no exhibian signo alguno de debilidad.

Kaminsky (2008) establece que mientras mayor sea la integracion financiera de un pais
emergente, y mientras mas elevada sea la dependencia de financiamiento externo de un go-
bierno, mayor resulta la probabilidad de que este experimente una interrupcion stbita (sudden
stop) en los flujos de capitales. Este estudio, centrado en el andlisis de las emisiones de bonos
soberanas y los desembolsos de préstamos bancarios sindicados, se encuentra evidencia de que
las dos condiciones principales que afectan la disponibilidad de financiamiento internacional
son: (i) las condiciones econdmicas internacionales medidas a través del crecimiento mundial
y la evolucion de las tasas de interés internacionales, y (ii) la solidez de la cuenta corriente,
siendo que los paises con déficits de cuenta corriente mas pronunciados son mas propensos a
experimentar disminuciones en su oferta de financiamiento.

Sintetizando lo anterior, la teoria y la evidencia empirica sugieren que mientras mas elevada
sea la dependencia del financiamiento externo y mas corta sea la vida promedio del stock de
deuda, mayor sera el riesgo de refinanciacion dada la volatilidad que exhibe el mercado finan-
ciero internacional y los flujos de capitales hacia los emergentes.

2.3 Solvencia del sector publico y sostenibilidad externa

Cuando se analizan los determinantes del crecimiento de la deuda publica, para América
Latina, los déficits presupuestarios desempefian s6lo un papel secundario en la explicacion de
los aumentos de la deuda. A contramano del sentido comun, el BID muestra que s6lo el 5% de
la variacion acumulada de la deuda publica se debe a los déficits presupuestarios, mientras que
el 95% restante responde a otras dos causas: los ajustes del tipo de cambio real y los pasivos
contingentes (BID, 2007).
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Si la deuda publica estd denominada mayormente en moneda extranjera, una devaluacion
real del tipo de cambio aumenta la proporcion de la deuda con respecto al PBI, en tanto que una
apreciacion real la reduce. El mecanismo es intuitivo: si el porcentaje de deuda en moneda
extranjera es mayor a la participacion de bienes transables en el producto, el cambio de precios
relativos hace que el PBI “en ddlares” se contraiga més que la deuda (la deuda en moneda
doméstica se “lictia” con una devaluacion). El riesgo de exposicion a fluctuaciones cambiarias
se traduce en que la carga de deuda depende, en parte de los precios relativos entre bienes
transables y no transables —el tipo de cambio real.

En una economia con pasivos “dolarizados”, la pérdida de acceso a los mercados interna-
cionales de crédito no resulta necesariamente de un sobreendeudamiento en relacioén con la
capacidad de pago que marca la vision fiscal. Por el contrario, puede ser la consecuencia de
factores externos que implican desequilibrio en sus cuentas externas. Entre estos factores vale
la pena destacar al menos dos: deterioros stbitos en los términos de intercambio, y retracciones
abruptas de los flujos de capital —sudden stops.

Los episodios de interrupciones subitas de financiamiento externo tienden a ser simultaneos
y afectar a paises con independencia de su situacion fiscal, lo que tiende a disminuir la relevan-
cia del enfoque tradicional —centrado solamente en lo fiscal— para comprender el fenomeno de
las crisis de deuda (BID, 2007). A su vez, estos episodios de reversion estan asociados de forma
predominante a factores externos, ya sea por cambios en las condiciones de liquidez globales
(las tasas de interés de las economias desarrolladas), o por cambios en la aversion al riesgo de
los inversores internacionales (Calvo, Leiderman & Reinhart, 1996; Forbes & Warnock, 2012).

Cuando las economias sufren sudden stops se suceden ajustes abruptos de los déficits en
cuenta corriente. Estos ajustes exigen, entre otros factores, una depreciacion considerable del
tipo de cambio real para incentivar la produccidn transable y equilibrar el balance de pagos,
mas aun cuando el cese en los ingresos de capital resulta persistente. Este ajuste puede acarrear
como efecto indirecto importantes efectos de valuacion que terminan multiplicando el costo del
servicio de la deuda, generando considerables saltos discretos en el nivel de endeudamiento del
sector publico.

La discusion anterior estd intimamente relacionada con lo que la literatura denomina “pe-
cado original” —original sin. Eichengreen & Hausmann (1999) muestran que los paises en desa-
rrollo son més vulnerables que los paises desarrollados a las crisis financieras internacionales
debido a la composicion por moneda de su deuda. Esto sucede porque los paises emergentes
encuentran grandes dificultades para emitir pasivos en su propia moneda y a largo plazo.

Para cumplir con las obligaciones en moneda extranjera el gobierno debe acceder a las di-
visas necesarias. Cabe notar que las fuentes de ingreso a su disposicion (impuestos, utilidades
de empresas publicas, entre otros) se recaudan en moneda local. Esto se relativiza en el caso de
aquellos gobiernos que tienen control directo de actividades exportadores y que obtienen una
parte importante de sus recursos por la explotacion de estas: este es el caso de Chile con la
produccion de Cobre o Venezuela con la explotacion de hidrocarburos.

Aun cuando el soberano cuente con un superavit fiscal muy abultado, suficiente para can-
celar todos los vencimientos al tipo de cambio de mercado vigente, sino consigue convertirlos
en divisas por algin mecanismo no podra realizar la cancelacion de los servicios correspon-
dientes. De forma estilizada, el gobierno puede hacerse de las divisas de tres formas:

1) Demandando divisas en el mercado cambiario: en este caso la oferta neta de di-
visas de las que puede hacerse estd compuestas por el superdvit de cuenta co-
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rriente, si lo hubiera, y los flujos netos de capitales correspondientes al sector pri-
vado o subnacional (inversion extranjera directa, emision de deuda, y movimien-
tos de cartera que se intermedien a través del mercado cambiario spot).

i) Emitiendo pasivos denominados en divisas o, en su defecto, que puedan suscri-
birse en divisas: de no poder acceder a las divisas necesarias en ¢l mercado cam-
biario debera recurrir a financiamiento fresco en moneda extranjera para hacerse
de la liquidez necesaria. Alternativamente, podria darse el caso que los inversores
suscribieran una emision de bonos en moneda doméstica directamente con divi-
sas; sin embargo, esta no es una operacion usual.

ii1) Utilizando Reservas Internacionales u otros stocks de activos que puedan ser li-
quidados en divisas.

De las fuentes de recursos mencionadas, solo el superavit de la cuenta corriente constituye
una fuente de ahorro “genuina” de la economia como un todo. El resto de las fuentes a las que
hicimos referencia implican que, o bien generaran flujos de repago en el futuro (las deudas
deben ser cubiertas por el capital y los intereses), o bien son agotables (como es el caso de los
stocks de reservas internacionales que, por definicion, son finitas). Dificilmente podria ser una
situacion sostenible que un pais reciba flujos de capitales netos positivos continuamente. Bajo
esta situacion la deuda externa del pais crece indefinidamente, siendo esto inconsistente con
una capacidad de repago finita. La economia estaria jugando un juego de Ponzi con sus acree-
dores externos.

Por otra parte, y como mencionamos en la seccidon anterior, los flujos de capitales externos
han sido una fuente de financiamiento sumamente volatil y de caracter prociclico para los paises
emergentes.

Desde una perspectiva de largo plazo entonces, la capacidad de un gobierno de servir su
deuda denominada extranjera quedard efectivamente atada a la capacidad de mantener supera-
vits de cuenta corriente de manera tal de, al menos mantener la deuda externa como proporcion
del producto o las exportaciones’. Notese que este principio es analogo al del enfoque de sus-
tentabilidad fiscal, pero para el caso de la deuda externa.

Esto nos lleva a enfocarnos en la sustentabilidad de la cuenta corriente como uno de los
determinantes principales de la sustentabilidad de la deuda publica cuando la misma esta de-
nominada en moneda extranjera (Cosentino et al, 2017). De esta forma, si la economia presenta
un déficit de cuenta corriente se busca determinar el grado de factibilidad de que el mismo se
convierta en un superavit sin necesidad de correcciones drasticas en el tipo de cambio real y el
nivel de absorcion interno (y por tanto, del nivel de empleo y actividad). Por lo tanto, el andlisis
de sustentabilidad de cuenta corriente estd intimamente ligado al analisis del grado de “desali-
neamiento” del tipo de cambio real con respecto a su valor de equilibrio (FMI, 2002).

En la medida que el tipo de cambio esté muy apreciado con respecto a su valor de equilibrio,
una eventual correccion a un nivel consistente con la sustentabilidad de la cuenta corriente im-
plicara un fuerte incremento en la carga de la deuda publica y el servicio de esta en relacion con

> Muchos autores, como por ejemplo (Frenkel, 2003), centran su atencién en la deuda externa como
proporcion de las exportaciones, siendo este un denominador mas adecuado cuando nos enfocamos en
la capacidad de repago externa y la posibilidad de la economia de generar divisas en el largo plazo sin
depender de stocks o flujos de capitales.
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el producto. Podria suceder que a los nuevos precios el costo fiscal de la deuda sea inconsistente
con la capacidad del gobierno de generar un ahorro suficiente.

La correccidon cambiaria tiende a generar el aumento de los superavits comerciales y por
tanto de la cuenta corriente. No obstante, esto no necesariamente genera al mismo tiempo un
incremento concomitante del ahorro fiscal o de los recursos del gobierno. De manera semejante,
una eventual correccion fiscal puede generar un superavit en linea con el enfoque de sustenta-
bilidad fiscal pero no necesariamente corrige el tipo de cambio real a un nivel consistente con
la sustentabilidad de la cuenta corriente. No se puede establecer una relacion directa y propor-
cional entre los cambios en la politica fiscal (el déficit fiscal) y el déficit externo (Krugman,
1987).

3. Sustentabilidad y crisis de deuda

Las crisis de deuda solo se producen cuando la situacion financiera del soberano y de la
macroeconomia en su conjunto se encuentra fragil. El grado de fragilidad se asocia a un con-
junto de vulnerabilidades y condiciones de base que exponen al soberano a procesos disrupti-
vos. Cuando el soberano presenta una posicion de fortaleza, su capacidad de pago es robusta a
la ocurrencia de shocks externos o domésticos, lo que desalienta procesos de profecias auto-
cumplidas se veran desalentados. En este sentido, y a partir de las diversas dimensiones que
hacen a la sostenibilidad de deuda, se entiende que un soberano presenta una posicion robusta
cuando:

1) la carga de su deuda se ubica en una dinamica estable y no es “demasiado elevada”;

i1) el deudor ostenta una posicion de liquidez significativa sobre la base de activos liqui-
dos (como las reservas internacionales o fondos soberanos de riqueza), el acceso a
lineas de financiamiento de rapida ejecucion (lineas con el FMI, swaps con bancos
centrales;

iii) presenta una estructura de fuentes de financiamiento diversificadas y de baja volatili-
dad;

1v) mantiene una estructura de deuda que disminuye la exposicion a diversos riesgos de
mercado. Por ejemplo, deuda mayoritariamente a tasa fija, una vida promedio de ven-
cimientos de largo plazo distribuidos suavemente en el tiempo, una denominacioén
mayoritariamente en deuda doméstica, y una estructura de acreedores mayoritaria-
mente domésticos e institucionales de largo plazo.

Asimismo, la experiencia que nos han dejado los procesos de crisis de la region, y en los
emergentes en general, indica que las crisis de deuda se dan en conjunto o luego de de shocks
externos o procesos de crisis en el sistema financiero (BID, 2007; (BID, 2007; Cosentino et al,
2017). Estos shocks implican contracciones de la actividad y deterioro de la situacion macro-
economica en general. Como ejemplo vale recordar la crisis de deuda de los 80 de América
Latina, que tuvo lugar luego de un abrupto cambio en las tasas de interés internacionales y un
marcado deterioro de los términos de intercambio de la region.

De forma esquematica podriamos pensar que las crisis de deuda siguen un proceso como el
siguiente. Los shocks externos y/o los procesos de crisis financiera generan presiones sobre el
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tipo de cambio. Si la devaluacidon se materializa, el cambio de precios relativos induce un in-
cremento en el nivel de endeudamiento del gobierno. Este incremento es mayor cuanto mayor
es el grado de pecado original (i.e. mayor dolarizacion de los pasivos soberanos).

Este incremento stubito del endeudamiento, tiende a debilitar la posicion de solvencia del
gobierno, toda vez que los efectos de la devaluacion sobre el saldo de cuenta corriente y el
superavit fiscal del gobierno no necesariamente compensan los mayores costos asociados al
servicio de la deuda bajo el nuevo set de precios relativos. En la medida que el soberano pre-
sente una estructura de vencimientos concentrada en el corto plazo, la situacion provocada por
la devaluacion puede dar lugar a incrementos en la prima por riesgo de crédito y exacerbar los
riesgos de rollover. Esto puede engendrar dindmicas de profecias auto-cumplidas: las tasas au-
mentan porque se considera que el soberano tendra problemas para refinanciar, lo que dafia la
sostenibilidad de su deuda, convalidandose de esta manera una mayor prima por riesgo de cré-
dito.

Si el gobierno intenta controlar el tipo de cambio utilizando reservas internacionales se des-
prende de liquidez que podria utilizar ante eventuales problemas de refinanciacion. Esto genera
un claro trade-off para el gobierno. Por un lado, la autoridad monetaria quisiera utilizar las
reservas para contener al tipo de cambio, pero al hacerlo reduce la fuente de financiamiento de
ultima instancia del gobierno. Por otra parte, si no utiliza las reservas preservando financia-
miento para un caso de emergencia, el sector privado puede anticipar la falta de “capacidad de
fuego” del banco central para contener una corrida cambiaria, lo que puede provocar una “so-
brerreaccion” (overshooting) del tipo de cambio.

Adicionalmente, el comportamiento de los flujos de capitales internacionales puede ser un
factor que no solo gatille la crisis cambiaria, sino que también exacerbe los efectos de la misma
sobre la carga de la deuda y la (in)disponibilidad de financiamiento, tal como puede apreciarse
en la Ilustracion 1.

[lustracion 1: Reversion subita, pecado original, y crisis de deuda
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subita (salida)
de capitales
internacionales
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solvencia del
soberano

2. Depreciacion
de la moneda
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4. Aumento de
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deuda

—

Fuente: Cosentino et al (2017)
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De esta manera, podemos identificar un circulo vicioso. La inestabilidad en los flujos de
capitales genera presiones en el mercado cambiario. Si la posicion de cuenta corriente es muy
deficitaria esta reversion puede ser mas intensa (Kaminsky & Reinhart, 1999). La devaluacién
real tiende a aumentar la carga de la deuda soberana. De modo consecuente, se produce un
deterioro en la solvencia del soberano, lo que alienta mayor salida de capitales al provocar que
los inversores reasignen su cartera. Esto se traduce en un aumento del costo marginal de nuevo
endeudamiento. Eventualmente, dependiendo de la estructura de vencimientos de capital y el
peso total de la deuda publica, el proceso puede terminar en una crisis de deuda cuando el
soberano no es capaz de captar fondos para refinanciar sus pasivos a una tasa compatible con
su capacidad de pago de largo plazo.

4. Un esquema de politica macroprudencial: prevenir
antes que curar

Las crisis de deuda son eventos sumamente disruptivos, con elevados costos para la econo-
mia real. Las recesiones asociadas a las crisis financieras son mas severas que aquellas asocia-
das al ciclo econémico normal: no sélo son mas duraderas sino que también la caida acumulada
del producto tiende a ser mas elevada. Cosentino et al (2017) realizan una revision exhaustiva
de la literatura que identifica y cuantifica los costos econdmicos y financieros asociados a las
crisis de deuda. Una de las cuestiones mas salientes es que rara vez las crisis de deuda son
episodios aislados: en general los defaults de deuda publica se dan en conjunto con crisis finan-
cieras y/o crisis cambiarias. Por ello un objetivo prioritario de la gestion macroeconémica y
financiera del gobierno debe ser mantener al endeudamiento del soberano en un sendero sus-
tentable.

(Es posible evitar completamente estos procesos de crisis? Una mirada rapida a los Gltimos
siglos de historia de los paises emergentes y desarrollados ofrece una perspectiva desalentadora:
si bien espaciadas por largos intervalos de tranquilidad, las crisis financieras y de deuda resultan
fenémenos recurrentes (Reinhart & Rogoff, 2009). Si bien todas las crisis tienen sus propios
patrones que las vuelven completamente impredecibles, creemos que los fundamentos que ha-
cen a la sustentabilidad de la deuda soberana no resultan inescrutables. Entonces, si bien puede
resultar imperfecto es posible plantear un esquema macroprudencial que tienda a reducir las
probabilidades de ocurrencia de estos eventos.

De nuestra discusion anterior se desprende que cuidar la sustentabilidad no se restringe a un
unico campo de accidn de la politica publica. No basta con tener una buena politica fiscal, una
adecuada politica financiera o una regulacion inteligente de los mercados financieros. Asegurar
la sustentabilidad necesariamente requiere de un conjunto de medidas que funcionen de forma
coordinada. Dicho de otra forma, es el esquema macrofinanciero en su conjunto el que tiende a
preservar a la deuda en una trayectoria sustentable. A nuestro juicio, un esquema macropruden-
cial enfocado en preservar la sustentabilidad de la deuda debe basarse en 3 pilares: (i) una po-
litica fiscal con objetivos a mediano plazo, (ii) una politica financiera con foco en el desarrollo
del mercado doméstico, (iii) una politica cambiaria y regulatoria del sistema financiero orien-
tada a preservar la estabilidad de las cuentas externas.

Que la politica fiscal debe jugar un rol central resulta evidente. Si no hay control sobre las
necesidades de financiamiento dificilmente pueda estabilizarse la deuda en un sendero sosteni-
ble. Para que esto ocurra la economia tendria que sostener tasas muy elevadas de crecimiento
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(y probablemente crecientes) para pagar con “dividendos” del crecimiento el aumento en los
pagos de intereses. Descartando este caso, la politica fiscal debe ordenarse bajo un marco fiscal
a mediano plazo que establezca objetivos de endeudamiento (techos) y superavit estructural y
que sea complementado con reglas de gasto y/o ingresos (Banco Mundial, 2013; Casals, 2012).

El foco en el mediano plazo busca alinear los incentivos de manejo del gasto con la restric-
cion de que la deuda se mantenga en una dindmica estable, previsible y por debajo de niveles
considerados prudenciales. Es importante notar que estos marcos pueden disefiarse con la sufi-
ciente flexibilidad como para preservar espacio fiscal ante episodios recesivos, por medio de la
definicion de clausulas de escape apropiadas. Como buena practica, el marco fiscal a mediano
plazo deberia apuntalarse con un objetivo de deuda y superavit estructural (neteando los efectos
del ciclo) consistente con sostener una dindmica de deuda estable (dados los supuestos macro-
econdmicos). Para implementar estos objetivos las reglas de gasto son herramientas que han
mostrado buenos resultados para contener el gasto y alcanzar los objetivos de superavit (Debrun
et al, 2008)°.

Otro elemento importante a considerar como parte del marco fiscal es el desarrollo de un
fondo fiscal contraciclico. En esencia, una herramienta de este estilo vincula las reglas fiscales
a una estrategia de ahorro durante las fases expansivas del ciclo. Cuando la economia crece por
encima de lo proyectado, el gobierno debe ahorrar los ingresos fiscales excedentes en un fondo
constituido para tal fin. Luego, los recursos acumulados en el Fondo pueden utilizarse (i) para
financiar eventuales expansiones fiscales en momentos recesivos, (i) como mecanismos de co-
bertura de contingencias fiscales y (iii) para recompra de deuda o garantia de pago de servicios
de deuda.

Como un beneficio adicional, implementar un esquema de este estilo permite moderar au-
tomaticamente las presiones a la apreciacion cambiaria que tipicamente se suscitan en fases
expansivas. Al moderar el gasto en contextos externos favorables, una regla fiscal contraciclica
modera las presiones a la apreciacion y contribuye a estabilizar el tipo de cambio en niveles en
torno al equilibrio. De esta manera, el marco fiscal puede contribuir a prevenir situaciones de
déficit de cuenta corriente.

El Fondo de Estabilizacion Econoémica y Social (FEES) en Chile 7 y Marco Fiscal de Me-
diano Plazo de Colombia ® son ejemplos interesantes. Hay evidencia que muestra que estas
economias, junto con otras de la region, han logrado atenuar e inclusive revertir el sesgo proci-
clico en el comportamiento del gasto publico (Bello & Jiménez, 2008; Frankel, Vegh, &
Vuletin, 2013).

% Para una discusion sobre el disefio de reglas de gasto y el analisis de otras alternativas de reglas para
restringir el sesgo al déficit de la politica fiscal el lector puede consultar (Casals, 2012).

" El FEES permite financiar eventuales déficits fiscales y amortizaciones de la deuda puiblica, contribu-
yendo asi a que el gasto fiscal no se vea mayormente afectado por los vaivenes de la economia mundial
y la volatilidad de los ingresos que provienen de los impuestos y las rentas del cobre. Este fondo se
financia con los excedentes fiscales que surgen de calcular un precio de largo plazo del cobre y una
recaudacion tributaria asociada al producto potencial. Los ingresos por encima de los contrafacticos de
largo plazo son ahorrados en el FEES (Frankel, 2011).

8 El Marco Fiscal de Mediano Plazo establece una trayectoria de consolidacion fiscal estableciéndose a
la vez un techo para el déficit estructural del 1% del PBI para 2022. El marco fija una regla que permite
la expansion fiscal cuando la tasa de crecimiento esperada es baja (en comparacion con la tendencia de
largo plazo) y crea un fondo de riqueza soberana para ahorrar ingresos inesperados provenientes de la
explotacion de hidrocarburos.
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Como segundo pilar del esquema, la politica financiera debe contribuir a reducir las vul-
nerabilidades asociadas a la composicion de la deuda y diversificar las fuentes de financia-
miento. Las operaciones de administracion de pasivos deben centrarse en capitalizar posibles
ganancias de intercambio de manera tal que, tanto los acreedores como el deudor, obtengan un
beneficio de la operacion. Si bien se realizan a precios de mercado y, por lo tanto, no implican
quitas en el valor presente de la deuda, es posible disefiar operaciones que, aiin a valor de mer-
cado, impliquen ganancias para ambas partes de la transaccion. Por ejemplo, una operacion
donde un soberano ofrece un canje de dos series de bonos a corto plazo por un unico titulo de
salida a largo plazo. De esta forma, los inversores obtienen una mayor liquidez en su inversion
(producto de que se combinan los montos outstanding de ambos titulos), mientras que el sobe-
rano logra aumentar el plazo de los vencimientos de capital, disminuyendo el riesgo de rollover
y su exposicion a eventuales shocks de liquidez.

En los tltimos 15 afos, muchos paises de la region han ampliado el foco usual de la politica
financiera —extension de plazos— buscando modificar otros aspectos de la estructura de su
deuda, disminuyendo los riesgos producidos por modificaciones de las tasas de interés o varia-
ciones en los tipos de cambio. Entre las estrategias mas importantes se destacan las siguientes:

i.  Swaps voluntarios: en este caso, el soberano ofrece al inversor la opcion de canjear
su titulo antes de su vencimiento por un titulo de caracteristicas diferentes. El objetivo
usual de este tipo de operaciones es alargar los plazos de vencimientos y generar un
perfil de amortizaciones balanceado, sin afios con “picos” de vencimientos, mejoran-
dose asi la exposicion del emisor al riesgo de liquidez y refinanciamiento

ii.  Recompra de deuda: Es cuando el deudor compra con recursos liquidos la deuda exis-
tente, a precio de mercado. Esto es posible, principalmente, con aquellas deudas que
tienen un mercado secundario importante. En general, el financiamiento de estas com-
pras es en base a emision de nuevos titulos publicos. Alternativamente, puede basarse
en la utilizacion de activos soberanos liquidos como las tenencias de reservas interna-
cionales o los fondos de riqueza soberanos. Brasil ha utilizado activamente este me-
canismo con dos objetivos: 1) retirar deuda del mercado con cupones de interés altos,
reemplazandola con deuda que devenga un cupdn mas bajo, reduciendo asi la carga
de futuros servicios sobre el presupuesto publico, y i1) cancelar deuda en moneda ex-
tranjera por deuda emitida en moneda doméstica, disminuyendo los potenciales efec-
tos de un eventual episodio de stress cambiario.

iii.  Operaciones de cobertura: consisten en utilizar derivados financieros para cubrir al
soberano ante potenciales subas en las tasas de interés o depreciaciones en tipo de
cambio, minimizando el impacto negativo de sus fluctuaciones. A modo de ejemplo,
si el soberano emite deuda a tasa variable tomando como referencia la LIBOR, y desea
reducir su exposicion a dicho riesgo, se pactan operaciones de cobertura mediante la
contratacién de una tasa fija a futuro, para un plazo determinado, haciendo uso de
swaps de tasas.

Adicionalmente, la politica financiera debe orientarse a diversificar las fuentes de financia-
miento reduciendo la dependencia del mercado externo. Una via para esto es el desarrollo de
los inversores institucionales (Panizza, 2008). Estos acreedores presentan estrategias de inver-
sion a largo plazo y se componen de instituciones como los fondos de pensiones, las compaiiias
de seguro, e inversores oficiales como fondos de riqueza soberana y de estabilizacion fiscal.
Estos inversores suelen presentar una demanda por bonos soberanos mas estable que contribuye
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a disminuir el costo de financiamiento del soberano —y su volatilidad (Jaramillo & Zhang,
2013).

El desarrollo de los inversores domésticos institucionales resulta fundamental para que el
soberano asegure una fuente de financiamiento a largo plazo. El desarrollo y mantenimiento de
una oferta de financiamiento “cautivo”, con el mandato de invertir en activos emitidos por el
tesoro soberano contribuye a disminuir la volatilidad de la curva de rendimientos del gobierno,
al tiempo que permite contar con una fuente de liquidez que no se encuentra sujeta a la volati-
lidad que caracteriza las fuentes externas.

Una forma alternativa que han encontrado los paises emergentes para lidiar con el riesgo de
rollover de la deuda externa ha sido por via la acumulacion de reservas internacionales. Una
extensa mayoria de paises emergentes durante la década de los 2000, luego de las crisis finan-
cieras de finales de los ’90, acumularon grandes stocks de reservas internacionales como un
mecanismo de auto-seguro y ahorro precautorio. Diversos trabajos teoricos y empiricos han
postulado que uno de los determinantes especificos de mayor peso para dar cuenta de la dina-
mica de acumulacion de las reservas de los emergentes es el riesgo de rollover (Bianchi,
Hatchondo, & Martinez, 2018; Caballero & Panageas, 2005).

Finalmente, el tercer pilar requiere que la politica cambiaria tenga como uno de sus obje-
tivos estabilizar las cuentas externas y garantizar dinamicas suaves del tipo de cambio real, en
el entorno del equilibrio. De esta forma, se busca evitar que la economia acumule elevados
déficits de cuenta corriente, los cuales resultan una de las principales fuentes de vulnerabilidad
para explicar la ocurrencia de crisis de balanza de pagos, junto los tipos de cambio sobrevalua-
dos y los déficits fiscales (Kaminsky & Reinhart, 1999; (Kaminsky & Reinhart, 1999; Milesi
Ferretti & Razin, 2000).

Si bien no es el tnico determinante, la politica monetaria/cambiaria del Banco Central ejerce
considerable influencia sobre el nivel (y la volatilidad) del tipo de cambio real. Un régimen
monetario que se enfoque en administrar el nivel de tipo de cambio real sin descuidar la estabi-
lidad de la inflacidn requiere combinar intervenciones esterilizadas y controles de capitales, con
el objetivo de ganar grados de libertad y poder administrar simultaneamente las condiciones de
liquidez internas y el tipo de cambio nominal (Frenkel & Rapetti, 2015). Evidencia reciente
sefala que los controles de capitales —la regulacion de la cuenta financiera— pueden ser herra-
mientas eficaces para preservar niveles competitivos del TCR (Montecino, 2018), con lo cual
resultan un elemento ideal dentro del mix de politicas sugerido.

Si bien las politicas de controles de capitales no suelen ser bien receptadas en la opinién
publica, usadas en su justa medida pueden contribuir a fortalecer un esquema macroprudencial
centrado en asegurar la sustentabilidad de la deuda. Reinhart & Sbrancia (2015) muestran que
la introduccion de controles y regulaciones han tendido a generar una masa de inversores do-
mésticos “cautiva”, lo que permite asegurar una demanda estable de los pasivos soberanos. En
particular, sefnalan la incidencia de las siguientes regulaciones: (i) las restricciones a los movi-
mientos de capitales y los controles cambiarios tendieron a provocar un “sesgo doméstico” a
favor de los activos emitidos por el gobierno, (ii) medidas regulatorias que requieren que deter-
minadas instituciones mantengan una proporcion minima de su cartera en bonos soberanos (por
ejemplo en el caso de los fondos de pensiones) y, (iii) el tratamiento tributario diferencial a
favor de los titulos publicos con respecto a inversiones en otros tipos de activos financieros.
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5. Acciones de reestructuracion: Buenas practicas en
la resolucidn de crisis

A pesar de los esfuerzos para prevenir las crisis de deuda, es posible que estas ocurran de
todas formas. Claramente, la resolucion de un episodio de insolvencia requiere que algiin agente
absorba las pérdidas asociadas a la imposibilidad del deudor de pagar conforme a los términos
y condiciones pre-establecidos. Esta resolucion y distribucion de las pérdidas puede tomar dos
formas bien definidas: o se realiza una reestructuracion y las pérdidas son asumidas por los
acreedores, o el soberano recibe un rescate financiero (bail-out), en la forma de financiamiento
en términos concesionales que le permite continuar pagando su deuda. En este ultimo caso, las
pérdidas son soportadas por el prestamista que financia el bail-out o, caso contrario, la resolu-
cion del problema de insolvencia se traslada hacia el futuro, en la esperanza que las condiciones
econdmicas cambien y la capacidad de pago del soberano se incremente conforme crece la
economia (Krugman, 1988).

Ausente un prestamista de ltima instancia que pueda absorber las pérdidas, el mecanismo
de resolucion serd la reestructuracion de la deuda, siempre y cuando se encuadre en el marco
de un programa que, al menos, genere condiciones para que la capacidad de pago del soberano
no se deteriore a posteriori.

Seglin las caracteristicas contractuales de la deuda objeto de reestructuracion, el soberano
podra llevar adelante un canje de deudas o bien una enmienda de las condiciones financieras de
los instrumentos objeto. Esto dependera basicamente de si los bonos en distress contienen pre-
visiones contractuales que permiten, sujeto a un acuerdo entre el emisor y un porcentaje consi-
derado de los tenedores, modificar las condiciones financieras del titulos, de modo tal de aco-
modar las mismas a la real capacidad de pago del soberano.

Cuando los bonos no contienen estas clausulas, lo habitual es que el emisor logre la adecua-
cion de las condiciones financieras a su capacidad de pago, mediante la oferta de un canje de
deuda. El canje cominmente supone la participacion voluntaria del tenedor, quien decide en-
tregar su titulo a cambio de un nuevo bono o de un paquete de instrumentos que ademas puede
incluir efectivo. Es decir que, al entregar el titulo anterior, sea que esté en default o no, el tene-
dor que participa de ese canje ya no podra pretender los derechos que ese titulo otorgaba y, a
cambio, obtendra un nuevo instrumento o combinacioén de instrumentos que le dardn otros de-
rechos, seguramente de inferior valor.

Si, en cambio, el tenedor decide no participar del canje, entonces seguira manteniendo los
derechos que el bono en default le otorga. Dependera de qué decide hacer el emisor ante esos
tenedores que no participan de la oferta y que habitualmente se conocen como “holdouts”. Si
se hubiera incurrido en un default con anterioridad a la oferta de canje, el emisor podra decidir
retomar el pago de esa deuda o no, segun cudl hubiera sido el éxito del canje y los costos futuros
asociados a las derivaciones litigiosas del default. En caso que decida retomar los pagos, los
tenedores que participaron del canje ya no tendran derecho a reclamar nada, ya que dejaron de
ser tenedores voluntariamente de los bonos originalmente incumplidos. Si la decision del emi-
sor es no pagar esa deuda, los tenedores de deuda en default podran recurrir a la via judicial
para hacer valer sus derechos o, en su defecto, negociar con el soberano un nuevo canje de
deuda en mejores condiciones que el anterior.
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Como dijimos, si los bonos incluyen clausulas de accidon colectiva, podran reestructurarse
sin necesidad de un canje. En tal caso, se llevaran adelante los procedimientos previstos con-
tractualmente para las enmiendas de los titulos. A diferencia de lo que ocurre en los canjes de
deuda, si el emisor logra la aceptacion de los cambios en las condiciones financieras del bono,
por parte de la mayoria contractualmente exigida que suele ser una mayoria calificada, entonces
esos cambios resultan obligatorios para el total de los tenedores, inclusive para aquellos que no
hubieran participado del proceso de enmienda y de aquellos que, habiendo participado, hayan
votado en contra de la enmienda.

Este fenomeno de imposicion de la voluntad de la mayoria a la totalidad de los tenedores se
conoce habitualmente como cram-down o cram-down power, y esta presente en cualquier régi-
men concursal para deudores privados. Gran parte de los problemas actuales asociados a los
procesos de reestructuracion de deuda soberana derivan de la falta de esta herramienta en mu-
chos bonos que son objeto de procesos de reestructuracion.
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