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¢ No podria absorber e
sector privado una mayor
parte de la carga?

Encontrar la manera de que el sector privado participe en las

operaciones de rescate financiero es un factor importante de la prevencion

y resolucion de las crisis. Sin embargo, ningtin mecanismo es
universalmente aplicable, y algunas de las estrategias propuestas
podrian precipitar las crisis que justamente se procura evitar.

Barry Eichengreen
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condicién previa de la asistencia oficial la rene-
gociaciéon de los bonos publicos. La comuni-
dad oficial ha promovido la adopcidn, en los
contratos de préstamos, de nuevos mecanis-
mos que faciliten la ejecucién ordenada de
operaciones de reestructuracion y creen alter-
nativas viables a las operaciones de rescate
financiero del FMI, cada vez de mayor en-
vergadura. Los gobiernos han propuesto
—y los organismos internacionales han con-
siderado— alternativas de mayor alcance,
incluida la regulacién del crédito que otorga
el FMI a fin de introducir férmulas de parti-
cipacién, en las operaciones de rescate, de
todas las partes interesadas, o la enmienda del
Convenio Constitutivo del FMI de modo de
establecer una moratoria de los pagos oficial-
mente aceptada.

No obstante, poco se ha avanzado hacia la
resolucion de este problema. Algunos lo atri-
buyen a que resulta muy complicado hacer
participar al sector privado en las operacio-
nes de rescate. Los acreedores son heterogé-
neos; no es evidente que los acreedores
bancarios y los tenedores de bonos puedan o
deban ser tratados en forma idéntica. Los
problemas logisticos que plantea una rees-
tructuracién ordenada son enormes en un
mundo de pagarés en custodia, instrumentos
derivados sobre crédito y cldusulas de in-
cumplimiento cruzado. Mds que nada, es im-
portante evitar las innovaciones financieras y
de politica econdémica que susciten conse-
cuencias no deseadas, precipitando las pro-
pias crisis que las autoridades desean evitar.
La gravedad de estas dificultades hace que los
pesimistas crean imposible hacer recaer en
mayor medida la carga sobre el sector



privado. Sin embargo, la urgencia del problema indica que se
debe seguir buscando el enfoque mds adecuado, basado en
normas o discrecional.

A diferencia de otros paises en que los pardmetros funda-
mentales de la economia interna se veian afectados por gra-
ves problemas, en 1997, Corea sufria principalmente los
efectos de una crisis de liquidez. La economia venia recupe-
randose de la desaceleracion econémica de 1996, afo en que
se redujeron pronunciadamente los precios de los semicon-
ductores (el principal rubro de exportacion del pais). Ya en-
tonces, la desaceleraciéon del crecimiento econémico y la
depreciacién de las monedas de otros paises de Asia hacian
dudar de la durabilidad del progreso econémico del pais. Al
aumentar las quiebras de las empresas, se generaliz6 la preo-
cupacion con respecto a la viabilidad de los bancos vincula-
dos a los conglomerados industriales. En consecuencia, a los
bancos les resulté cada vez mds costoso obtener financia-
miento externo. Al mismo tiempo, los inversionistas que es-
taban experimentando pérdidas en otros paises de Asia
liquidaron sus inversiones en Corea para reequilibrar sus
carteras y obtener efectivo, lo que agravo las presiones que
afectaban al sistema financiero.

La negociacién y aprobacién de un plan del FMI, el 4 de
diciembre de 1997, represent6 un respiro meramente tempo-
ral. La confianza de los inversionistas se deteriord al hacerse
publico que la deuda a corto plazo del pais era considerable-
mente mayor de la prevista: por otra parte, el Gobierno se
mostraba reacio a cerrar los bancos en dificultades. Los
acreedores externos rehusaron renovar los préstamos a corto
plazo que vencian y fueron mas rdpidos en retirar su dinero
que el FMI y el Grupo de los Siete en aportar financiamiento.

Entre Navidad y Afio Nuevo, con la orientacién y persua-
sién moral de los bancos centrales del Grupo de los Siete, se
realizaron negociaciones de emergencia entre los bancos co-
merciales externos que habian otorgado créditos a Corea y el
nuevo gobierno de Kim Dae Jung. Los bancos estadouniden-
ses, japoneses y europeos accedieron a renovar sus préstamos
hasta marzo, lo que permitié al Gobierno negociar un plan
de reestructuracién de alcance mds amplio. El 28 de enero de
1998, Corea y los bancos llegaron a un acuerdo de reprogra-
macién de deudas por US$24.000 millones y convinieron en
un plan de sustitucién de los préstamos de los bancos por
bonos con garantia soberana.

Esta version de la participacion del sector privado en la
operacién de rescate no causé pérdidas considerables a los
acreedores bancarios, quienes simplemente convinieron en
ampliar el plazo de vencimiento de sus créditos, a cambio de
una generosa compensacion. El plan no evit6 una recesiéon
grave, pero facilit6 la répida restauraciéon de la solvencia de
Corea, que en mayo de 1998 volvi a obtener acceso a los
mercados internacionales de capital.

Hay, sin embargo, poderosas razones para pensar que la
operacién de Corea no puede repetirse. Ante todo, es impro-
bable que en el futuro la proporcién de las obligaciones
frente a los bancos sea de la misma escala. En el caso coreano
el volumen de la deuda externa adquirida a través del mer-
cado de bonos y letras era especialmente reducido, lo que

permitié excluirlo del acuerdo de reprogramacion. La des-
mesurada importancia de la deuda bancaria reflejaba la aper-
tura asimétrica de la cuenta de capital de Corea, que hizo al
pais mucho mads susceptible a la crisis. A medida que otros
paises lleguen a percibir la importancia de una apertura mas
simétrica de la cuenta de capital, ese error se hard cada vez
menos frecuente.

Por este motivo, en futuras operaciones de rescate serd ne-
cesario hacer participar a un gran nimero de acreedores
heterogéneos —y no solamente a unos pocos bancos— y la
presion de los demds en pro de la participacién resultara me-
nos eficaz. La persuasién moral de parte de los bancos cen-
trales, las entidades reguladoras y los gobiernos influira en
menor medida sobre los fondos de cobertura, los fondos
de inversiones y cada inversionista que sobre un pequefo
numero de bancos internacionales.

Ademas, Corea tenia la ventaja de ser una economia relati-
vamente vigorosa, lo que permitié convencer a los bancos de
que las dificultades del pais obedecian principalmente a una
crisis de liquidez, y no a un problema relacionado con los pa-
rametros fundamentales, que hiciera albergar dudas con res-
pecto a la posibilidad de atender plenamente el servicio in-
clusive de deudas plenamente reestructuradas. Otra ventaja
de Corea era la reciente eleccion de un gobierno democratico
decidido a llevar adelante reformas econémicas.

Un plan similar se llevé a cabo en Brasil a principios de
1999. En este caso la labor encaminada a lograr que los ban-
cos se comprometieran a mantener sus lineas de crédito se
realizé después de la devaluacién del real pero antes del se-
gundo plan del FMI (que fue posterior a la devaluacién). Si
bien en este enfoque se limit6 la utilizacion de recursos del
FMI al pago de deudas frente a acreedores bancarios, los
bancos no han sufrido pérdidas similares a las experimenta-
das por otros inversionistas en mercados brasilefios. Por lo
tanto, no resulta claro que los acreedores bancarios hayan re-
cibido una lecciéon que los disuada de otorgar un excesivo vo-
lumen de préstamos en el futuro.

En Brasil, las autoridades se esforzaron en no dar la impre-
sién de que los acreedores bancarios pudieran ser obligados a
otorgar crédito, para evitar que los bancos —preocupados ante
la posibilidad de, a la larga, sufrir pérdidas— interrumpieran
sus lineas de crédito, precipitando asi justamente la crisis que
las autoridades deseaban evitar. Esto pone de manifiesto uno
de los riesgos que supone la formalizacién de procedimientos
encaminados a hacer participar a los bancos en una operaciéon
de rescate. Si las autoridades nacionales y el FMI dan a conocer
su intencidn de ponerse en contacto regularmente con los ban-
cos en periodos de crisis, exigiéndoles la ampliacion de los pla-
zos de vencimiento de sus créditos, los bancos que valoran su
liquidez y temen el incumplimiento tendran incentivos para
retirarse por anticipado. Cuando se estd ante una evidente cri-
sis de liquidez y es posible convencer a los bancos de que, co-
lectivamente, les conviene seguir participando, cada uno de
ellos ha de admitir que la intervencién del FMI encaminada a
ayudarlos a coordinar sus esfuerzos para lograr ese equilibrio
mads eficiente serd de beneficio para todos. En cambio cuando
puede tratarse de un problema de solvencia, la informacién de
que las autoridades estan a punto de forzar a los bancos a parti-
cipar creard un incentivo adicional para su retirada. Si el FMI
decide realizar regularmente operaciones similares a la de
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Corea, la informacién de

que un pais ha acudido al
FMI precipitard de inmediato una crisis. Naturalmente, en el
mundo real los prestamistas no saben a ciencia cierta de qué si-
tuacion se trata. Por lo tanto, la expectativa de que las autoridades
se propongan hacerlos participar casi siempre los incitard a dis-
persarse. Esto lleva a pensar que este método debe utilizarse con
poca frecuencia, para que no provoque efectos desestabilizadores.

Es importante determinar si los acreedores privilegiados deben
ser eximidos del cumplimiento de las obligaciones emanadas de
los acuerdos de reestructuracion. El caso de Pakistan, referente a
eurobonos, resulta ilustrativo. En mayo de 1998, un conjunto de
problemas econémicos y politicos internos llevo a Pakistan a
acudir al Club de Paris en procura de una negociacion de euro-
bonos por mds de US$700 millones, junto con deudas, de
mucho mayor volumen, frente a acreedores oficiales.

Cuando un pais acude al Club de Paris para renegociar su
deuda oficial, el Gobierno estd obligado a tratar de obtener
de sus acreedores privados un tratamiento similar. Normal-
mente, los acreedores privados de los paises que acuden al
Club de Paris son bancos, y no tenedores de bonos, pues,
como es logico, a los paises de bajo ingreso que soportan una
acumulacién de deudas oficiales les resulta dificil obtener
financiamiento en el mercado de bonos. En consecuencia, la
inclusion de los bonos en el régimen de tratamiento uniforme
previsto en el Acta del Club de Paris referente a Pakistin
sienta un precedente. Aun cuando sélo una pequenia fracciéon
del monto agregado de las obligaciones externas del pais
pueda estar sujeta a estos nuevos procedimientos, a los tene-
dores de bonos les preocupa la posibilidad de que la misma
situacién se dé en paises como Ecuador, Rumania y Rusia.

La objecion de los agentes del mercado se basa en el temor
de que el requisito de un tratamiento similar para los euro-
bonos —que histéricamente han sido tratados como crédi-
tos privilegiados— perturbe el acceso al mercado de crédito
al impedir a los mercados emergentes establecer una estruc-
tura de precedencia clara, ya que uno de los obstaculos para
el acceso al mercado es la inexistencia de un marco juridico
que establezca qué deudas son de mayor rango, lo que desa-
lienta a los prestamistas con aversion al riesgo.

El argumento que lleva a excluir los bonos del régimen de
tratamiento uniforme es una variante de la nocién general de
que en los contratos de deudas eficientes se establece un
equilibrio entre el papel vinculatorio que cumple la deuda
cuando el contrato se celebra y los beneficios —en cuanto a
la eficiencia— de la reestructuracion de obligaciones no via-
bles cuando se vislumbra la posibilidad de incumplimiento.
Sin embargo, estos argumentos no suponen que los créditos
privilegiados deban estar exentos de las obligaciones de una
posible reestructuracion, ni que en la esfera interna los pro-
cedimientos de quiebra no puedan aplicarse a esos créditos.
En algunos casos el régimen de tratamiento uniforme deberd
aplicarse a los eurobonos, al igual que a otros créditos. Al
mismo tiempo, la suposicién de que los tenedores de euro-
bonos han de ser obligados a participar en operaciones de
rescate puede perturbar los esfuerzos realizados por las eco-
nomias con mercados emergentes para establecer una clara
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estructura de precedencia de las deudas. Evidentemente, la
cuestion debe considerarse caso a caso.

Los paises se muestran reacios a suspender el servicio de la
deuda para hacer participar a los tenedores de bonos extran-
jeros por temor a que la ulterior reestructuracién sea costosa
y ardua. Asi sucede especialmente en el caso de los bonos “de
tipo estadounidense” que predominan en los mercados
de instrumentos de deuda soberana. Habitualmente, la rees-
tructuracién de estos instrumentos requiere el consenti-
miento undnime de los tenedores de bonos, lo que expone
al emisor al riesgo de que los disidentes entablen procedi-
mientos judiciales y a la activaciéon de clausulas de incumpli-
miento cruzado en sus demds obligaciones, que a su vez daria
lugar a la aplicacion de clausulas de aceleracion conforme a
las cuales deban cumplirse otras obligaciones de rembolso. A
diferencia de lo que sucede con los bonos de consorcios ban-
carios, en los bonos de tipo estadounidense no se prevén sis-
temas de reparto que obliguen a los diferentes acreedores a
compartir con otros tenedores de bonos todas las sumas que
obtengan del prestatario, lo que es un factor disuasivo para la
iniciacion de procedimientos judiciales.

Quienes creen que los paises deben estar habilitados para
recurrir, ocasionalmente, a medidas de suspensién y ulterior
reestructuracion, sostienen que ese régimen debe modifi-
carse. A su juicio, debe facilitarse la realizacién de negociacio-
nes —lo que crearia una alternativa frente a operaciones
de rescate que son cada vez de mayores proporciones— agre-
gando a los contratos de bonos cldusulas sobre adopciéon
de resoluciones por mayoria, reparto y representacion colec-
tiva. Incluir cldusulas de ese tipo es el inico mecanismo prac-
tico que permite crear un entorno que conduzca a nego-
ciaciones de reestructuraciéon flexibles. Por otra parte,
la creacién de ese entorno es esencial para que el FMI y la
comunidad oficial se comprometan en forma creible a no
acudir al rescate de un pais en crisis con abundantes fondos.

Si la idea es tan buena, jpor qué los mercados no la han
aplicado antes? Una respuesta es que, en la medida en que los
agentes del mercado sigan creyendo que siempre obtendrdn
cien centavos por ddlar, por cortesia del FMI, estardn plena-
mente satisfechos con el status quo.

Otra respuesta es el riesgo moral. Ni a los prestamistas ni a
los acreedores les conviene debilitar el papel vinculatorio de
la deuda modificando los acuerdos de préstamo de modo de
tentar a los prestatarios a dejar de cumplir sus obligaciones.
Si se allana el camino para que los deudores reestructuren
sus obligaciones, los inversionistas, temiendo que los deudo-
res estén listos a utilizar ese mecanismo ante la primera sefial
de dificultades, podrian liquidar sus tenencias de valores de
los deudores, precipitando asi exactamente el tipo de crisis
del mercado de bonos que la comunidad internacional inte-
resada en la politica econdmica procura evitar.

Pero, si preservar el papel vinculatorio de la deuda fuera el
criterio supremo, también habria que derogar los procedi-
mientos internos de quiebra y restablecer la prision por deudas
a fin de impedir que los prestatarios internos lleguen a incurrir
en incumplimiento de sus obligaciones. De hecho, en el con-
texto interno tratamos de lograr un equilibrio entre la tenta-



cién de los deudores de dejar de cumplir sus
obligaciones y los beneficios en cuanto a eficien-
cia que representa, tanto para los deudores como
para los acreedores, la eliminacion de una deuda
acumulada inviable y el restablecimiento de la
solidez financiera de las empresas que sean esen-
cialmente viables. El argumento que aconseja la
adopcién de clausulas de accién colectiva en los
contratos de bonos tiende a crear un equilibrio
andlogo en el mercado internacional de bonos.
Las clausulas de adopcion de decisiones por ma-
yoria, reparto y no aceleracién pueden facilitar la
renegociacién de deudas en situaciéon de incum-
plimiento, pero si bien de este modo se evita un
prolongado status quo, los inversionistas no tie-
nen motivos para desdefar los bonos con esas
caracteristicas.

Una manera de avanzar consistiria en que el
FMI instara a los paises miembros a incluir cldu-
sulas de ese tipo en los bonos internacionales,
como condicién de acceso a los mercados inter-
nos. El FMI deberia crear incentivos para los paises, indicando
que estd dispuesto a otorgar crédito a tasas de interés mds
atractivas a los paises que emitan instrumentos de deuda do-
tados de las referidas caracteristicas. Las autoridades regulado-
ras de Estados Unidos y del Reino Unido, por su parte,
podrian supeditar la admisién de bonos internacionales en
sus mercados al hecho de que esos instrumentos contengan las
disposiciones referidas, que ademds podrian incluir en sus
propios instrumentos de deuda.

Cuando los pardmetros fundamentales de una economia se
ven afectados por graves problemas y se teme que la asisten-
cia oficial pueda utilizarse para el rescate financiero de acree-
dores privados, el FMI debe considerar la posibilidad de
instar al pais a reprogramar sus deudas; como incentivo, el
FMI deberia condicionar sus desembolsos a la iniciacién de
negociaciones. Lamentablemente, no resulta evidente que las
condiciones previas para una rdpida conclusién de esas ne-
gociaciones —especificamente, la existencia de un sélido
grupo de acreedores— persistan a lo largo del proceso de
titulizacién de los mercados financieros. Esto puede obligar
al FMI a otorgar préstamos para cubrir deudas.

De hecho, el FMI aplica este procedimiento desde hace
tiempo en los casos en que un gobierno adopta medidas de
ajuste concertadas y ha dado muestras de buena fe en sus ne-
gociaciones con la comunidad de acreedores. No obstante,
este enfoque debe aplicarse con cautela, en condiciones cui-
dadosamente disefiadas y considerando las particularidades
de cada caso. Si se aplicara regularmente una politica de este
género, resultaria demasiado tentador a los deudores incurrir
en incumplimiento. Por otra parte, una politica en virtud de
la cual se exigiera regularmente a los paises renegociar sus
deudas comerciales como condicién previa de la asistencia
oficial podria precipitar crisis adicionales, pues los bancos o
los tenedores de bonos, previendo una situacion de esta in-
dole, podrian alejarse precipitadamente del pais. En el estudio
realizado en junio de 1999 por funcionarios del FMI sobre el
otorgamiento de préstamos para cubrir deudas se considera-
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ron muchos de estos puntos. (IMF Policy on
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Dadas las dificultades que plantean la mayor
parte de las propuestas de participaciéon de los
interesados del sector privado, el FMI puede
cumplir la funcién de promotor de la aplicacion
de medidas que, ante todo, impidan que el pro-
blema se presente. A través de programas ma-
croeconémicos mas acertados se puede reducir
al minimo la incidencia de un desplome mone-
tario que deteriore las finanzas de los bancos y
las sociedades con una exposicién crediticia
externa carente de cobertura. A través de un ré-
gimen cambiario més flexible se puede procurar
que los bancos y las empresas establezcan meca-
nismos de cobertura frente a esa exposicion cre-
diticia, lo que impediria que una pronunciada
variacién del valor de la moneda se transforme en una crisis
financiera. A través de medidas de gestién de la deuda que
eviten una excesiva dependencia con respecto a la deuda a
corto plazo y la acumulacién de vencimientos, puede evitarse
el cobro precipitado de deudas y reducirse al minimo el riesgo
de refinanciamiento. Mediante leyes de quiebra transparentes
y un sistema judicial independiente, se puede evitar que los
problemas de iliquidez e insolvencia se descarguen en cascada
sobre la economia a medida que los inversionistas presas de
pénico se precipiten a buscar garantias. Es un lugar comun,
pero también una realidad —tratese de la participacién de los
interesados del sector privado o de cualquier otro aspecto de
una crisis financiera— que mads vale prevenir que curar.

Mi anélisis de las medidas encaminadas a hacer participar a los
interesados del sector privado lleva a dos conclusiones. Pri-
mero, seguird habiendo casos en que incluso los créditos privi-
legiados deberdn reestructurarse, y otros en que no serd asi. Tal
como a los paises les conviene establecer una clara estructura
de precedencia de los créditos, a la comunidad internacional le
interesa poner coto al riesgo moral que se suscitaria si los
acreedores privilegiados estuvieran automdticamente a cu-
bierto de pérdidas. El inconveniente es que el FMI no puede
pretenderse ajeno al proceso de adopcién de una decisiéon de
este tipo. En la medida en que la institucién constituya una
fuente de crédito, debera optar por otorgar o no suficiente fi-
nanciamiento para poner a salvo a los acreedores privilegiados.

En segundo lugar, los programas de participacién del sec-
tor privado deberdn ponerse en préctica atendiendo a las par-
ticularidades de cada caso. Reglamentar las modalidades y
circunstancias podria precipitar crisis adicionales. En conse-
cuencia, el hecho de que un pais acuda al FMI puede crear la
expectativa de que el Fondo esté preparando la participaciéon
de los acreedores privados, con el consiguiente incentivo para
que los acreedores abandonen precipitadamente la escena. Un
tratamiento caso a caso del problema puede parecer arbitra-
rio e inmanejable, pero al menos no plantea, en la misma me-
dida, el riesgo de que el problema se agrave.

Finanzas & Desarrollo/ Septiembre de 1999 119



	Finanzas & Desarrollo - Septiembre de 1999 - Volumen 36 - Numero 3
	ARQUITECTURA FINANCIERA
	¿No podría absorber el sector privado una mayor parte de la carga?--Barry Eichengreen



