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l. Introduccién

Los recientes sucesos ocurridos en Turquia y
en nuestro pais demuestran que las crisis finan-
cieras con potenciales consecuencias en la esta-
bilidad politicay econémica no son cosa del pa-
sado (1). Los montos de deuda y su progresivo
aumento han llevado a problemas de pago y en
algunos casos al default (cesacion de pagos). Con-
secuentemente, considerando que algunos pai-
ses tienen deudas insostenibles, la necesidad de
reestructurar su deuda publica se haincrementa-
do (2).

Desde 1980, laemisién de bonos por parte de los
mercados emergentes se haincrementado cuatro
veces mas que los prestamos sindicados (3). Este
cambio en el modo de obtencion de crédito de los
mercados financieros nos ha conducido a la reali-
dad de que con la emisién de bonos se ha incre-
mentado la base de acreedores tornandolos nu-
merosos, anénimos y dificiles de coordinar. Asi-
mismo, como resultado del rapido incremento en
la emisién de bonos y la mayor frecuencia de las
crisis financieras, lareestructuracion de deudare-
presentada en bonos ha ganado preponderancia,
especialmente conrelaciénaladeudapublica (4).

(*) Este trabajo esta basado en un articulo realiza-
do por el mismo autor y Alinna Arora que va a ser pu-
blicado por SMU Dedman School of Law en la revista
“Law & Business Review of the Americas”, vol. Fall 2003,
bajo el titulo “Rethinking the Sovereign Debt Restruc-
turing Approach”.

(**) El autor es abogado y ha terminado de cur-
sar una Maestria en Derecho Internacional Econé-
mico en la Universidad de Warwick (Inglaterra).
Su e-mail personal es olivares-caminal@1stcoun
sel.com.

(1) FRAGA, A.y GLEIZER, D. “Constrain discretition
and Collective Action Problems: Reflections on the
resolution of the International Financial Crises”, No-
viembre 2001, Banco Central de Brasil, Working Pa-

per Series No. 34 disponible en http://www.bcb.gov.
br/ingles/public/wps/wps/34.pdf

(2) Fondo Monetario Internacional, “Proposal for a
Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM):
A Fact sheet”, enero 2003.

(3) Krueger, A., “International Financial Architec-
ture for 2002: A New Approach to Sovereign Debt
Restructuring”, discurso dado en la cena annual de
Club Nacional de Economistas del American Enter-
prise Institute, Washington DC, 26 de noviembre del
2001, disponible en http://www.imf.org/external/
np/ speeches/2001/112601.htm,

(4) Reporte de las Naciones Unidas sobre Comer-
cio y Desarrollo, 2001, disponible en http://www.unc
tad.org/en/docs/tdr2001_en.pdf, pagina 143.
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En términos generales, la reestructuracion de
deuda publica, puede entenderse como la técnica
utilizada por el gobierno de un Estado soberano
para prevenir o resolver una crisis econémica o fi-
nancieray lograr un nivel de deudasostenible. Basi-
camente, la reestructuracion de deuda tiene dos
aspectos, uno procedimental y otro substancial.
Mientras el aspecto procedimental se focalizaen la
forma o mecanismo a través del cual se debe llevar
a cabo la reestructuracion, su arquitectura, el as-
pecto substancial es la reestructuracion en si mis-
ma. El aspecto substancial normalmente se carac-
teriza por una reprogramacion de las cuotas de
amortizacion del capital asi como una quitade éste.

Si bien existe un consenso generalizado sobre la
necesidad de un proceso de reestructuracion de
deuda publica, también hay un desacuerdo sobre
cual debe ser el mecanismoaser implementado (5).

Actualmente hay unagran cuota de incertidum-
bre en torno al proceso de reestructuracion en si
mismo (6). Como Lee Buchheity G. Mitu Gulati
han observado, “el emisor de un bono soberano de
principios del siglo XXI se encuentra en una si-
tuacion muy similar al de una sociedad con difi-
cultades financieras o un empresa de ferrocarri-
lesemisora de bonos de principios de siglo XX”. La
comunidad financiera se enfrenta nuevamente
con lamisma situacion: un proceso supervisado
por un juzgado en virtud de un proceso falencial
0 un proceso voluntario (7).

Marcus Miller (8) comparte la opinién de los
autores anteriormente citados, tomando la expe-
riencia histoérica de la deuda societaria tanto en
Estados Unidos como en el Reino Unido, sugi-
riendo dos opciones: el mecanismo supervisado
por un juzgado, conocido como el “New York
Approach”, por un lado; y, por el otro, la solucién
de los acreedores auto-organizados, conocida
como lasolucién London-style.

En este sentido cabe destacar que esta clasifi-
cacion surge debido a que la emisién de bonos
habitualmente se encuentra sujeta a la ley del
Estado de Nueva York o a la ley inglesa, siendo
comun en lasemisiones bajo ley inglesa lainclu-
sidn de clausulas de accién colectiva (“collective
action clauses” o “CACs”) por medio de las que
se pueden modificar todos los términos a través
del voto favorable del 662/3% de los tenedores
de bonos. Al contrario de los bonos soberanos
emitidos bajo la ley inglesa, los bonos emitidas
bajo la ley del Estado de Nueva York no pueden
ser reestructurados ante una situacién de de-
fault por medio de una modificacién a las con-
diciones de pago ya que paraello se requiere el
consentimiento unanime de todos los tenedores
de bonos. Ello asi, la reestructuracion de deuda
debe ser realizada a través de una propuesta de
canje (9).

En otras palabras, el debate actual se encuentra
centrado entre el establecimiento de un régimen
internacional basado en el concurso preventivoy
el uso de acuerdos voluntarios o contractuales
como los canjes de deuda o “exchange offers”,
CAC:s, etc.

Ello asi, la pregunta que corresponde plantear-
se es: j,cuando la reestructuracién de deuda pu-
blica es inevitable, cual es el régimen apropiado
para garantizar un proceso de reestructuracion
ordenado que salvaguarde los intereses de ambas
partes, los acreedoresy el deudor? (10).

El debate se centraen: (i) el establecimiento de
unrégimen internacional similar al concurso pre-
ventivo denominado “Sovereign Debt Restructu-
ring Mechanism” (“SDRM”) o “Mecanismo de
Reestructuracion de Deuda Publica”, que esta ins-
pirado por analogia en el capitulo 11 (concurso
preventivo) del Cédigo de los Estados Unidos
(U.S.C.) y hasido propuesto por el Fondo Mone-

(5) Dodd, R. “Sovereign Debt Restructuring”, The
Financier, Vol. 9, Nos. 1-4, 2002.

(6) Discurso de J. B. Taylor, titulado “Sovereign Debt
Restructuring A U.S. Perspective” en la conferencia
sobre “Sovereign Debt Workouts: Hopes and Ha-
zards?” organizada por el Instituto de Economia In-
ternacional.

(7) BUCHHEIT L. C. y MITU GULATI, G. “Sovereign
Bonds and the Collective Will”, Working Paper No. 34,
marzo 2002, Centro de Derecho de la Universidad de
Georgetown, Washington D.C. 2001.

(8) MILLER, M., “Sovereign Debt Restructuring:
New Articles, New Contracts - or No Change?, abril
2002, International Economics Policy Briefs.

(9) Ver BUCHHEIT, L. C. “Sovereign Debtors and
Their Bondholders”, UNITAR Training Programs on
Foreign Economic Relations.

(10) ROUBINI, N. “Private Sector Involvement in
Crisis Resolution and Mechanisms for dealing with
Sovereign Debt Problems” articulo preparado para
la conferencia organizada por el Banco de Inglaterra
sobre el Rol de los Sectores Oficiales y Privados en la
Resolucién de las Crisis Financieras Internacionales,
julio 23 y 24 del 2002, Londres.



tario Internacional, y, (ii) el uso de acuerdos con-
tractuales voluntarios como lo son las propuestas
de canje, las CACs, o el consentimiento de salida
(“exitconsent”) etc., todos estos mecanismos con-
forman un enfoque voluntario y originados por el
propio mercado.

Los proponentes de esta Gltima alternativa, el
enfoque voluntario del propio mercado, asu vez
pueden ser divididos en tres grupos de acuerdo a
los medios 0 mecanismos sugeridos parallevar a
cabo lareestructuracion de la deuda:

(i) “Status Quo Approach”: los proponentes
mas representativos son Lee Buchheity G. Mitu
Gulati (11); Nouriel Roubini (12); y, E. Bartholo-
mew, E. Sterny A. Liuzzi (13). Ellos basicamente
argumentan que las recientes reestructuraciones
llevadas a cabo por Ecuador y Ucrania claramen-
te demuestran que es posible llevar a cabo una
reestructuracion dentro de ciertos parametros
utilizando las CACsYy las propuestas de canje.

(ii) “CACs Approach”: entre sus seguidores se en-
cuentran los miembros del G-10 (14); y méas recien-
temente John B. Taylor, Sub-Secretario del Tesoro
de los Estados Unidos (15), quienessonde laideade
que el uso obligatorio de las CACs en laemisién de
bonos soberanos van afacilitar las reestructuracio-
nes de deuday en cierto modo pueden replicar el
mecanismo de SDRM propuesto por el FMI.

(iii) “The Code Approach”; este enfoque es pro-
puesto por INSOL Internacional (16); la Asocia-
cion de Acreedores de Mercados Emergentes, la
Asociacion de Comercio con Mercados Emergen-
tes (EMTA), el Instituto de Finanzas Internaciona-
les, la Asociacion del Mercado Primario Interna-
cional, el Mercado de Titulos Internacional, la
Asociacion de al Industria de Titulos y la Asocia-
cién de Mercados de Bonos. Esta propuesta pue-
de ser sucintamente descripta como una compi-
lacién de principios no obligatorios aplicablesen
la reestructuracion de deuda publica (junto con
lautilizacion de las CACs) que funcionariacomo
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un cédigo de conducta entre caballeros, en don-
de ante unincumplimiento, seriael mercado quién
aplicariaunasancién moral.

El asunto a ser dirimido es si es conveniente
seguir con el régimen del status quo en que nos
encontramos actualmente y que hasido utilizado
pararealizar reestructuraciones como las de Ecua-
dor, Ucrania o mas recientemente Uruguay; o,
debemos movernos hacia: (i) el uso de CACs en
todas las emisiones futuras de bonos; (ii) la im-
plementacién de un cédigo de principios paraser
utilizado en forma conjunta con las CACs (Code
Approach); o, (iii) debemos considerar la crea-
cién de un mecanismo de concurso internacio-
nal, tal como propone el FMI.

Sin perjuicio de cual sea el mecanismo que fi-
nalmente sea mas apropiado o se decida imple-
mentar para llevar a cabo una reestructuracion
de deuda publica, actualmente bajo el régimen
reinante —status quo—, la comunidad interna-
cional debe realizar un desembolso parasolven-
tar a los acreedores privados (17). Este remedio
convencional de pagar la deuda mediante una
combinacién de reprogramacion del capital y una
inyeccién obligatoria de nuevos fondos ha sido
virtualmente agotada para muchos paises deu-
dores (18) como es el caso de la Argentina.

Actualmente, existe un consenso generalizado
de que los desembolsos realizados por los orga-
nismos multilaterales generan un problema mo-
ral (“moral hazard”) atento a que con el dinero
proveniente de impuestos se financian a estos
organismos que luego realizan desembolsos para
paises que no pueden manejar su propiadeuday
esos desembolsos terminan siendo destinados a
pagarle alos acreedores.

I1. Mecanismo de Reestructuracion de Deuda
Publica (SDRM)

Recientemente, el debate sobre la reforma de
laarquitecturafinancierainternacional se ha cen-

(11) BUCHHEIT L. C. and MITU GULATI G., op. cit
supra 9.

(12) ROUBINI, N., op. cit supra 12.

(13) BARTHOLOMEW, E., STERN E. and LIUZZI, A.
“Two Step Sovereign Debt Restructuring Approach”,
disponible en http://www.emta.org/keyper/
barthol.pdf

(14) Reporte Rey, 1996.
(15) Taylor J. B., op. cit., supra 8.

(16) INSOL International, “Statement of Principles
for a Global Approach to a Multi-Creditor Workouts”,
disponible en http://www.insol.org/statement.html.

(17) Krueger, A., op. cit., supra 5.

(18) BUCHHEIT, L. “Alternative Techniques in So-
vereign Debt Restructuring”, 1988, U. Ill. L. Rev.
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trado en el desarrollo u obtencién de un meca-
nismo o régimen que asegure una reestructura-
cién de deuda publica ordenada (19). EI FMI con-
sidera que hay unafalta de iniciativas paraayudar
a los paises con niveles de deuda insostenibles y
propone consecuentemente un enfoque dobley
complementario para crear un proceso ordena-
doy previsible de reestructuracion de deuda pu-
blica. EI FMI propone: (i) un mecanismo contrac-
tual, en donde la reestructuracion de deuda se
vea facilitada y favorecida por el uso de ciertas
clausulas contractuales (CACs); y, (ii) el estableci-
miento de un régimen legal mundial que brinde el
marco para laadopcién de medidas por parte del
deudor en forma conjunta con unasuper-mayo-

riade los acreedores (20). El objetivo del SDRM es
ayudar a los Estados cuyos niveles de deuda sean
insostenibles, para reorganizar su sistemafinan-
ciero y actividades, para restablecer los pagos y
permitirle alos acreedores decidir colectivamen-
te sobre lareestructuracion (el deudor no puede
utilizar el SDRM sin el consentimiento de la su-
per-mayoria de los acreedores) (21).

Considerando que el SDRM ha ido evolucio-
nando desde que fue propuesto por primeravez,
honorus brevatis, nos remitimos al siguiente cua-
dro (22) que resume las diferentes caracteristicas
de la propuesta del FMI durante los afios 2001 y
2002.

Principales caracteristicas del SDRM
Mecanismo Suspensién de Financiacion Reestructuracion Como evitar el
acciones legales durante el de deuda problema delos
contra el deudor periodo de acreedores que
reorganizacion no aceptan el
canje de deuda
(hold-out
creditors)
SDRM 2001 Automética Préstamo limitado | Negociaciones Voto afirmativo
del FM1 + supervisadas por de lastiper-
carécter de e FMI + mayoria
acreedor Programa del FM|
privilegiado para
los nuevos
prestamos
SDRM 2002 Breve, aunque Préstamo muy Negociaciones Voto afirmativo
puede ser limitado del FMI supervisadas por de la stper-
renovada por la + carécter de unaagencia mayoria
resolucién acreedor neutral +
afirmativadela privilegiado para | Programadel FMI
slper-mayoriade | los nuevos
los votos de los prestamos
acreedores

Con la finalidad de obtener una suspension
obligatoria de las acciones legales contra el deu-
dor, el mecanismo tiene que tener fuerza de ley
paratodas las partes (23). Si este no fuera el caso,
los acreedores se encontrarian facultados para
demandar al deudor soberano en la jurisdiccion

de su domicilio, en la jurisdiccion aplicable de
acuerdo a lo indicado en el prospecto o en la ju-
risdiccion del deudor soberano.

Obtener unaconvencién o untratado cuya apli-
cacion sea obligatoria a todas las partes puede

(19) ROUBINI, N., op. cit supra 12, page 20.

(20) Fondo Monetario Internacional, Public Infor-
mation Notice (PIN) No. 03/06, enero 7, 2003, dispo-
nible en http://www.imf.org/external/np/sec/pn/
2003/pn0306.htm, p. 1.

(21) Fondo Monetario Internacional, “Sovereign
Debt Restructuring Mechanism (SDRM) Questions

and Answers”, disponible en http://www.imf.org/ex-
ternal/np/exr/facts/sdrm.htm, page 13.

(22) Basado en un trabajo de Marcus Miller titula-
do “Sovereign Debt Restructuring: New Articles, New
Contracts-or No Change?”, abril 2002, en “Interna-
tional Economics Policy Briefs”.

(23) KRUEGER, A., op. cit supra 5, p. 7.
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llevar un tiempo muy largo, mas de lo que el FMI
supone (“... en el supuesto caso que se tuviera el
apoyo politico a esta iniciativa, la misma no po-
dria ser implementada en no menos de dos o tres
afios...”) (24). Algunos autores piensan que el pro-
ceso habitualmente lleva décadas y puede termi-
nar siendo inefectivo si muchos paises se resisten
asuscribir el tratado (25).

Concretamente, laimposicion de lasuspension
de las acciones legales contra el deudor y la utili-
zacion del voto de la mayoria de los acreedores
parareestructurar ladeuda publica, para que esta
decision sea aplicable ala minoria disidente, re-
quiere la reforma del Estatuto del FMI. Para re-
formar el Estatuto del FMI se requiere el voto
afirmativo del 85% de los paises miembros. Con-
siderando que Estados Unidos, quién tiene mas
del 15% de los votos, necesita que el Congreso
apruebe el cambio, es practicamente imposible
pensar que ello pueda ocurrir ya que no existe
apoyo politico suficiente como para aprobar la
implementacion del SDRM (26).

Al margen de esta dificultad de implementacién
yasumiendo lasituacién hipotética de que seaim-
plementado, nos preguntamos como pretende el
FMI hacer para que el tratado sea aplicable a los
bonosyaemitidos. ;Estara entre sus pretensiones
otorgarle efectos retroactivos al tratado?

Sibien porunlado el SDRM hariael proceso de
reestructuracion mas facil y rapido, el precio de
ello puede resultar siendo un desincentivo para
los gobiernos para que reduzcan sus esfuerzos
para evitar el default (27). Considerando que la
deuda publica siempre puede llevar a un “default
oportunistico” (falta de voluntad de pagar en con-
traposicién con lainhabilidad de pagar), unare-
estructuracion muy “facil” u “ordenada” (i.e. con
escaso o poco esfuerzo y/o costo del deudor)
puede ser no eficiente (28).

El SDRM es bastante innovativo por el hecho
de juntar a los tenedores de bonos y al deudor,
tengan o no los bonos clausulas de accién colec-
tiva, asegurando mayor transparencia y prove-
yendo un mecanismo para la resolucién de dis-
putas (29). Este mecanismo va mas alla del proce-
so de reestructuracién de los bonos con CACs ya
que no requiere ladecisiéon separada de los tene-
dores de cada una de las series de bonos ya que
parallevar a cabo lareestructuracion, solo se ne-
cesitaria el voto mayoritario (de acuerdo ala ma-
yoria que se establezca) de los acreedores que se
encuentren alcanzados por este mecanismo. Ello
asi, permitiriaal deudory asus acreedores actuar
como si ladeuda se encontrara supeditadaa una
Unica clausula de accion colectiva (30).

Si bien laadopcion del SDRM podria ser consi-
derada como un avance en los mecanismos de
reestructuracion de deuda, entendemos que los
mismos objetivos podrian ser obtenidos a través
de unamayor utilizacién de las clausulas de accion
colectivaatravés de la propuesta descentralizada
del mercado sugerida por John B. Taylor o utili-
zando las herramientas que actualmente existen.
Asimismo, éstas Ultimas pueden ser utilizadas en
una forma mas creativa para obtener reestructu-
raciones mas ordenadas tal como proponen Lee
Buchheity G. Mitu Gulati (31). Esimportante des-
tacar que este mecanismo de reestructuracion de
deuda propuesto por el FMI no seria substancial-
mente diferente al proceso contractual, la Unica
diferenciaseriaque en lugar de girarentornoalos
acreedores, giraria alrededor del FMI (32).

I11. Algunos Casos de Reestructuracion de
Deuda Publica

1. Ucrania y Pakistan

La cuestion que necesita ser determinada a la
luz del SDRM, es analizar la efectividad en la rees-

(24) Krueger, A., op. cit supra 5, p. 2.

(25) Pell, O., “Nations need bankruptcy process”,
febrero 8, 2002, disponible en http://
www.whitecase.com/article_nations_need_bank
ruptcy_process_pell.pdf

(26) P. Bolton, Working paper del FMI, “Toward a
Statutory Approach to Sovereign Debt Restructuring:
Lessons from Corporate Bankruptcy Practice around
the World”, disponible en http://www.imf.org/exter-
nal/pubs/ft/wp/2003/wp0313.pdf, ps. 27-28.

(27) Heise, M., “An Improved International Finan-
ce Architecture Contributions from the Official and

Private Sector”, disponible en http://www.dse.de/ef/
sdrm/heise.htm.

(28) Roubini N., op. cit. supra 12, p. 29.

(29) Yilmaz Akyuz, “Some reflections on SDRM”,
disponible en http://www.dse.de/ef/sdrm/
aky%FCz.htm.

(30) Fondo Monetario Internacional, op. cit supra
23, p. 23.

(31) Buchheit L. C. y G. Mitu Gulati, op. citsupra 9, p. 4

(32) Roubini N, op. cit supra 12, p. 25.
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tructuracion de deuda publica de las CACs. En
otros términos, la pregunta que nos debemos
plantear essi estas clausulas pueden utilizarse para
replicar las caracteristicas del mecanismo similar
al concurso preventivo internacional propuesto
por el FMI (33).

Las recientes reestructuraciones de deuda pu-
blicarealizadas por Ucraniay Ecuador establecen
claramente que la reestructuracion es posible
dentro de las limitaciones técnicasy los parame-
tros establecidos, por el uso complementario de
las propuestas de canje y las CACs. Los términosy
condiciones de los prospectos de los bonos, en
cada uno de estos casos, determinaron la técnica
de reestructuracion que seriaadoptada. Tanto en
el caso de Ucrania como en el de Ecuador, se tu-
vieron que reestructurar bonos soberanos sujetos
a la ley inglesa (34) —los que incluyen CACs—,
asi como bonos sujetos ala ley del Estado de Nue-
va York (incluso Bonos Brady) —los que no con-
tienen tales clausulas para las condiciones del

pago—.

Cada una de estas reestructuraciones involu-
cré una propuesta de canje por medio de la cual
se invito alos tenedores de bonos a intercambiar
sus instrumentos por los nuevos, con vencimien-
tos re-programados. En cada caso, fue posible
afianzar lareestructuracion sobre la base de pro-
porcionar un alivio financiero a través del flujo de
dinero, lo que contribuyo a lograr que los pagos
de la deuda fueran viables a mediano plazo. En
cada caso, las proporciones de participacion fue-
ron altas, y no hubo ninguan reclamo judicial (35).

En lareestructuracion de los bonos de Ucrania
se utilizo un innovativo mecanismo hibrido que
combind una propuesta de canje para todos los
instrumentos con el uso de CACs en tres de las
series de bonos (36). De los cuatro bonos emiti-
dos por Ucrania, unaserie de encontrabasujetaa
ley alemanay no contemplabalas CACsy se rees-
tructuré en un solo paso a través de una propues-
tade canje por los nuevos bonos. A los tenedores
de las otras tres series de bonos (sujetos a laley de
Luxemburgo los cuales contemplaban el uso de

CACsal igual que laley inglesa) se les ofrecié cam-
biar sus bonos por los nuevos y bonosy simulta-
neamente otorgar un poder irrevocable con un
mandato expreso a favor de un exchange agent (la
persona que cumplialafuncién de instrumentar
la propuesta de canje por parte del gobierno de
Ucrania) para que represente a los tenedores de
bonos en unareunion de bonistas aser celebrada
para modificar los términos de los antiguos bo-
nos (los que se encontraban en default) y a ali-
near los términos de estos con los de los nuevos
bonos (los nuevos bonos emitidos a raiz de la
propuestade canje).

A diferencia de la reestructuracion de deuda
publica realizada por Pakistan, Ucrania hizo unin-
novador uso de las CACs. Los bonos de Pakistan si
bien estaban gobernados por laley inglesa, atento
al incierto resultado de una posible reunién de te-
nedores de bonos, el uso de CACs no fue utilizado
(podria haberse dado el supuesto de que envez de
enmendar los términos se hubiese obtenido el con-
sentimiento del 25% de los tenedores de bonos,
necesario para ejecutar la “acceleration clause” para
declarar en default todas las obligaciones y poder
demandar el cobro judicialmente).

Para superar estaincertidumbre, Ucrania suje-
to la convocatoria paralareunion de los tenedo-
res de bonos, a la obtencidn del porcentaje re-
querido paraintroducir las reformas propuestas
al prospecto de los bonos en default. Unavez que
se obtuvieron los poderes y el mandato expreso
de los tenedores de bonos que representaban el
porcentaje requerido de acuerdo a cada pros-
pecto para realizar modificaciones a sus térmi-
nosy condiciones, una reunion de tenedores de
bonos fue convocada, el apoderado ejercio su
mandato y las reformas fueron adoptadas, ha-
ciéndolas obligatorias para todos los tenedores
de bonos de estas tres series. Con posterioridad a
las reuniones, los tenedores de bonos participa-
ron en la propuesta de canje intercambiando los
bonos cuyos términosy condiciones habian sido
modificados por los nuevos bonos que yaincluian
estos mismos términosy condiciones. Al realizar
una propuesta concreta, al gobierno de Ucrania

(33) Ver Buchheit L. C. y Mitu Gulati G, op. cit supra
9, p. 21.

(34) En el caso de Ucrania la ley aplicable era la de
Luxemburgo que alos efectos de la utilizacion de las CACs
y reformas a los términos es igual que la ley inglesa.

(35) Fondo Monetario Internacional, “Involving the
Private Sector in the Resolution of the Financial Cri-

ses-Restructuring of the International Sovereign
Bonds”, preparado por los Departamentos de Revi-
sion de Politicas y Desarrolloy Legal del FMI, disponi-
ble en http://www.imf.org/external/pubs/ft/series/
03/IPS.pdf

(36) Fondo Monetario Internacional, op. cit su-
pra 37.
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se le facilit6 introducir otras modificaciones alos
términos (ademas de las condiciones de pago) sin
tener que contar con el expreso consentimiento
de los tenedores de bonos logrando asi, unir las
cuatro series originales en solo dos series con los
mismos términosy condiciones cuya Unica dife-
renciafue lamonedade emisiény el monto de los
intereses (37).

Esta técnica sin precedente de utilizar CACs con
el ejercicio de un mandato expreso, cuyo incumpli-
miento implicarialaresponsabilidad civil del man-
datario, nosélo garantizo que los tenedores de bo-
nos no cambiarian de opinién enlareunion de bo-
nistas sino que también resolvio el problema del
holdout (acreedores que no aceptan el canje de deu-
da, usualmente denominados “holdout creditors”)
temido por Pakistan ya que en el supuesto caso que
no hayan ejercido laopcion, estos estarian sujetosa
las condiciones de pago adoptadas por lamayoria.
Consecuentemente, los holdouts enfrentaron la pers-
pectiva de quedarse con un bono con sus términos
modificados (usualmente se reforman los términos
dejandosin efecto las garantiasy otras clausulas que
usualmente brindan, cierta seguridad alos tenedo-
res de bonos) y sin liquidez, cuyo vencimiento coin-
cide con el de los nuevos bonos que se ofrecieron
en el intercambio, los que tenian més garantias y
mayor liquidez (38).

2. Ecuador

Lareestructuraciéon de deuda publica de Ecua-
dor, por otro lado, llevo a la creacién de otra téc-
nicainnovadora llamada “Exit Consent” (consen-
timiento de salida). Estainnovacion, es el resulta-
do de las limitaciones en la reestructuracion de
Bonos Brady y de Eurobonos sujetos a la ley del
Estado de Nueva York que requiere el consenti-
miento unanime de todos los tenedores de bonos
para modificar las condiciones del pago. A dife-
rencia de Ucrania, donde a través de las CACs la
mayoria resolvié enmendar todas las condicio-
nes de los bonos (el pago y otras) siéndole estas
modificaciones aplicables a la minoria, Ecuador
no tuvo esta posibilidad y tuvo que recurrir como
Unicaalternativa a una propuesta de canje (39).

Aunque los bonos ecuatorianos no contenian
CACs para enmendar las condiciones del pago,
las demas clausulas si podian ser enmendadas a
través de una mayoria simple, es decir todas las
condiciones excepto las condiciones del pago, por
ejemplo: la renuncia a inmunidad por parte del
Estado emisor, la sujecion a determinada juris-
diccién, etc. viéndose laminoriasujetaalavolun-
tad de la mayoria. Ecuador fue el primer Estado
que utilizo en unareestructuracién de bonos so-
beranos —cuyos términosy condiciones no con-
tenian CACsaplicables a las condiciones de pago—
las reformas a ciertas clausulas a través del exit
consent para minimizar el problema potencial del
los holdouts.

Como Lee Buchheity G. Mitu Gulati han expli-
cado, através del exit consent, una super-mayoria
de tenedores de bonos pueden enmendar los bo-
nos en default —antes que los tenedores de bo-
nos acepten los nuevos bonos que se ofrecen a
través de una propuesta de canje— como incen-
tivo para que todos los tenedores de los bonos en
default acepten la propuesta de canje (40). De
estaforma, los que aceptan los nuevos bonos pres-
tan su “consentimiento de salida” pararesolver el
potencial problema de los holdouts. Ecuador uti-
lizé el exit consent para modificar ciertas condi-
ciones—aexcepcion de las condiciones de pago—
convirtiendo los antiguos bonos menos atractivo,
mientras que se le agregaron incentivos adiciona-
les a los bonos que eran ofrecidos a través de la
propuestade canje, alentando a los tenedores de
bonos a participar en el intercambio (41).

Consecuentemente, los tenedores de bonos que
aceptaron los nuevos bonos a través de la pro-
puesta de canje votaron a favor de una serie de
modificaciones alos términosy condiciones (ex-
cepto las condiciones de pago) de los prospectos
de los bonos que estaban intercambiando. Las
modificaciones a que los tenedores de los bonos
viejos o0 en default consintieron fue laeliminacion
de: laprovision que restringiaa Ecuador comprar
bonos Brady en el mercado secundario mientras
se encuentre en default (42), la clausula de in-
cumplimiento cruzado de obligaciones (cross de-

(37) Fondo Monetario Internacional, op. citsupra 37.

(38) Ver Buchheit L. C. y Mitu Gulati G., op. citsupra 9,
pagina 24.

(39) Fondo Monetario Internacional, op. citsupra 37.

(40) Ver Buchheit L. C. y Mitu Gulati G. “Exit Con-
sents in Sovereign Bond Exchanges™, p. 8, borrador

de fecha 04/25/00, luego publicado en 48UCLA
L.Review (octubre 2000)

(41) Fondo Monetario Internacional, op. cit. supra 37.

(42) En el Mercado secundario se pueden comprar
bonos en default por un porcentaje mucho menor del
valor del titulo, esto ya fue utilizado por Chile con
anterioridad para reducir su deuda publica.
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fault clause) por medio de la cual el incumpli-
miento de otras obligaciones hace presuponer el
incumplimiento de la obligacion referente a los
bonos; la clausula por medio de la cual no se per-
mite realizar gravdmenes adicionales sobre los
bienes que garantizan el cumplimiento de laobli-
gacion (negative pledge clause); o la clausula que
obligaba al gobierno ecuatoriano a cotizar los
bonos en laBolsa de Valores de Luxemburgo (43).
Siguiendo el ejemplo de Ucrania, cada ejercicio
de la opcién de intercambio erairrevocable y se
encontraba condicionada a la obtencién de la
mayoria necesaria para poder realizar las modifi-
caciones(44).

Ademas del uso del exit consent o consentimien-
to de la salida para debilitar los derechos de los
tenedores de bonos que decidieron no participar
en el intercambio, el gobierno ecuatoriano resol-
vio reforzar la propuesta de canje por medio de la
inclusion de las siguientes clausulas:

(i) clausula de pre-cancelacion obligatoria: Por
medio de esta clausula, el gobierno ecuatoriano
se comprometié a recomprar en el mercado se-
cundario (o arealizar un swap entre deuday ca-
pital; o, por cualquier otro medio) cierta cantidad
de bonos de cadaunade las seriesy de acuerdo a
un porcentaje especificado (luego de trascurri-
dos 11 afios para los bonos cuyo vencimiento se
produce en el 2030; y, 6 afios para los bonos cuyo
vencimiento se produce en el 2012). Ya que Ecua-
dor debe comprar los bonos en el mercado se-
cundario, proporcionara la liquidez que los in-
versionistas esperan (45). Asimismo, se piensa que
atento a ello se garantizara a los tenedores de
bonos que a través de la pre-cancelacion estipu-
lada de bonos, la emisidén original se reduciria a
un monto manejable al momento de su venci-
miento otorgandole a Ecuador la flexibilidad de
manejar su propio perfil de deuda (46). Si Ecua-
dor no cumplieracon lapre-cancelacion, unres-
cate parcial obligatorio de los bonos se activaria
en un monto igual ala cantidad que se habiacom-
prometido a pre-cancelar (47).

(i) clausula de “restablecimiento” obligatorio del
monto original: Con esta clausula, Ecuador se
obligo aemitir bonos adicionales o complemen-
tarios alanuevaemisién, en lamisma cantidad de
lareduccién de ladeuda que obtuvoatravésdela
propuesta de canje, para el supuesto que se sus-
penda el pago de intereses. Para que esta clausula
sea aplicable, tienen que darse dos condiciones:
(a) que lasuspension del pago de los intereses se
produzca dentro de los primeros 10 afios de la
emision de los bonos; y, que esta suspension dure
mas de 12 meses. Esta clausula también fue intro-
ducida para desalentar al gobierno ecuatoriano a
declararse en default (48).

El uso de los exit consents combinado con las
clausulas previamente descriptas, permitio a
Ecuador reestructurar su deuda publica, ya que
a la finalizacion del plazo para aceptar la pro-
puesta de canje, el 97% de los tenedores de bo-
nos estaban de acuerdo en participar (49). La
utilizacién de este novedoso mecanismo del exit
consent fue criticado por algunos de los acree-
dores, tanto durante la reestructuraciéon de la
deuda de Ecuador, como una vez concluida la
misma, por ser un mecanismo coercitivo en lu-
gar de servir como un incentivo para realizar la
reestructuracion (50).

Previo alareestructuracién de la deuda ecua-
toriana, Lee Buchheity G. Mitu Gulati, sostuvie-
ron que con relacion al problemadel holdout, si
comparamos al exit consent con otras propues-
tas (el concurso internacional, la espera legal ad-
ministrada por el FMI o algunas de las defensas
legales generalmente aplicables para los deudo-
res soberanos), el consentimiento de salidaacor-
taria los plazos de reestructuracion en el esce-
nario financiero internacional (51). El caso de
Ecuador demostré que la utilizacion del exit con-
sent es viable. Sin embargo, Michael Chamber-
lain, considera que los estados soberanos que
intenten forzar la utilizacién del exit consent, van
aterminar siendo demandados por los acreedo-
res (52).

(43) Fondo Monetario Internacional, ps. 8 y 35, op.
cit supra 37.

(44) Fondo Monetario Internacional, op. cit supra 37.

(45) Scott M. y Wellons P, “International Finance”,
p. 1304, 82 ed., Foundation Press, 2001, Nueva York.

(46) Fondo Monetario Internacional, op. cit., supra 37.

(47) Fondo Monetario Internacional, op. cit., supra 37.

(48) Fondo Monetario Internacional, op. cit., supra 37.
(49) Fondo Monetario Internacional, op. cit., supra 37

(50) CHAMBERLAIN, M., “At the Frontier of Exit
Consents”, en la conferencia “Sovereign Creditors Rig-
hts” organizada por Bear Stearns & EMCA, disponible
en http://www.emta.org/ndevelop/exitcons. pdf.

(51) Ver Buchheit, L. C., op. cit., supra 11, p. 25.
(52) CHAMBERLAIN, M., op. cit., supra 52.
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Los casos de reestructuraciéon de Ucrania y
Ecuador son un claro ejemplo de opinién de que
la utilizacidn de la decision colectiva en la rees-
tructuracion de bonos publicos, dentro de los
parametrosy limitaciones dadas, puede, si es uti-
lizada con mas confianza y en una forma mas
original, replicar lamayoriade los rasgos del con-
curso preventivo. Estos principios serian: (i) la
suspension automatica de los juicios; (ii) el cra-
mdown; y, (iii) la obtencidn de financiacion du-
rante el concurso (“debtor-in-possession finan-
cing” o “DIP financing”). El Unico rasgo que no
podria reproducirse seria el de coordinacion en-
tre los diferentes tipos de acreedores (bonistas,
FMI, Club de Paris, etc.) (53) rasgo que tampoco
contempla el SDRM propuesto por el FMI. Aun-
que Lee Buchheity G. Mitu Gulati hanilustrado a
través de un caso hipotético que es posible gra-
cias al uso de las CACs reproducir el DIP finan-
cing, utilizado en los concursos de empresas en
los Estados Unidos, es menester destacar que este
instituto hasta la fecha no sido utilizado en una
reestructuracion de deuda publica.

3. Lasemisiones de bonos de Méjico y Brasil del
2003

Una nueva tendencia que se hagenerando en
el 2003 con las emisiones de bonos de Méjico y
Brasil, es la de la utilizacion de las CACs. Méjico
colocé bonos por la suma de 5.500 millones de
délares estadounidenses en la primera mitad del
éste afio, siendo el primer Estado soberano en
emitir un bono por un monto considerable con
CACs cuando emitié un bono de 1.000 millones
de dodlares estadounidenses en febrero de 2003.
Cabe aclarar que con anterioridad a la emision
mejicana, Qatar, Egipto y Libano habian emiti-
dos bonos con CACs bajo la ley del Estado de
NuevaYork.

Asimismo, Brasil emitié6 un bono a 3 afios y
ochomeses por 1.000 millones de délares estado-
unidenses, con un rendimiento de 10.9%y un cu-
po6n de 10% de interés. Lademanda de este bono
fue tal, que se estima que el monto de laemisién
se podria haber incrementado en un 700%. La
curiosidad de este bono, asi como el emitido por
Meéjico en febrero es que ambos incluyen CACs

parareformar las condiciones de pago y el plazo
de amortizacion. No obstante ello, entre el bono
mejicanoy el brasilefio existe unadiferencia que
radica en la siper-mayoria requerida para modi-
ficar los términos de cada serie siendo del 75% y
del 85%, respectivamente.

La EMTA reaccioné contra laemision de Méji-
co ya gque segun ellos, un 85% en lugar del 75%
hubiera reflejado mejor laintencion de los tene-
dores de bonos. No obstante ello, hay que tener
presente que de acuerdo al escenario planteado
por Brasil, no sélo se aumento el requisito en la
obtencién de la mayoria, sino que ademas este
porcentaje debe obtenerse en cada unade las se-
ries. Eluso de las CACs es una tendencia que debe
ser seguida para permitir una reestructuracion
mas ordenada a través de los términos y condi-
ciones de los bonos, en lugar de tener que recu-
rrirauna propuesta de canje. Asimismo, se elimi-
naria el problema de los holdouts ya que una su-
per-mayoriaobligaria ala minoria disidente. Por
otro lado es importante destacar que si mas pai-
sessiguen el ejemplo de Brasil puede llegar a plan-
tearse que en lugar de ser més facil unareestruc-
turacion, no pueda obtenerse la mayoria requeri-
day no pueda implementarse todo el proceso.

Es menester remarcar que luego de la tenden-
ciasignificativa marcada por Méjicoy Brasil, Su-
dafrica, Coreay Belice también emitieron bonos
con CACs.

4. Reperfilamiento de la deuda publica uru-
guaya

El plan de reestructuracion de la deuda uru-
guaya que se complet6 el 29 de mayo del 2003 ha
sido descripto por Alan Beattie (54), como “uno
sacado del manual de soluciones voluntarias del
Tesoro de los Estados Unidos y propio de Wall
Street”. Alejandro Atchugarry, Ministro de Eco-
nomiay Finanzas de Uruguay ha manifestado que
los términos de este reperfilamiento de la deuda
uruguaya refleja las consultas realizadas al mer-
cado (55). Esta reestructuracion tiene un signifi-
cado muy importante, ya que es la primera vez
que un pais canjea todos sus bonos por nuevos
bonos con CACs (56).

(53) Buchheit, L. C. y Mitu Gulati, G., op. cit., supra 9.

(54) Ver BEATTIE, A., “Uruguay Provides Test Case
for Merits of Voluntary Debt Exchange” publicado el
23 de abril del 2003 en el Financial Times, disponible
en http://www.globalpolicy.org/socecon/ffd/debt/
2003/0423urug

(55) MANYA, “Uruguay Announces Debt Exchan-
ge Offer”, abril 10, 2003 en el Foro de Brady Net, dis-
ponible en www.bradynet.com/bbs/uruguay/
100012-0.html

(56) Barham, J., “Cooking Up a New Solution”, La-
tin Finance, No. 147, junio 2003, pagina 12.
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La reestructuracién implicé una propuesta de
canje de los bonos locales y los bonos globales
junto con lareformade un bono Samurai (deno-
minado en yenes y emitido por entidades no ja-
ponesas) resultando en una exitosa reestructura-
cion de mas del 90% de los U$S 5.200 millones de
deuda publica en bonos en moneda extranjera
que tenia Uruguay (57).

La propuesta de canje global se extendio a los
tenedores de 18 bonos diferentes, incluidos los
Bonos Brady (denominados en cuatro monedas
diferentes y regidos por ley americana e ingle-
sa) (58) para que cambien sus bonos por: (i) bo-
nos nuevos con un diferimiento de 5 afios en su
vencimiento (“Bonos de Extensién”); u, (ii) otro
con tres parametros de referencia que ofrecen
una mayor liquidez (“Bonos de Liquidez”) (59).
Los nuevos bonos ofrecidos en la oferta global se
encuentran descriptos en el prospecto y el su-
plemento al prospecto de fecha 10 de abril del
2003 (60) que han sido presentados ante la Comi-
sion deValores de los Estados Unidos (“U.S. Secu-
rities and Exchange Commission”) (61).

La propuesta de canje también incluia como
opcion la utilizacién del consentimiento de sali-
da, el que recibié un fuerte apoyo por parte de los
tenedores de bonos que participaron en el canje.
Ental sentido, cabe mencionar que se autorizo la
reforma de 17 de los 18 bonos tornando menos
atractivos los bonos antiguos a través del consen-
timiento de salida (62).

En transacciones separadas pero condiciona-
das, Uruguay llevé a cabo una propuesta de cam-
bio doméstica en términos similares a la oferta
global. El gobierno uruguayo le requirioé a los te-
nedores de los bonos Samurai que contenian CACs
y que permitian laintroduccién de cambios con
el consentimiento de 662/3% de los votos, que

reformen las condiciones de pagoy su vencimien-
to (63).

Sudafrica y Corea, en emisiones posteriores,
siguieron el ejemplo de Méjico con relacién al
requisito del 75% de los votos de los tenedores de
los bonos. Por su parte, en las emisiones de bonos
de Brasil, Belice y Uruguay la exigencia se aumen-
t6 aun 85% de los votos (64). Cabe aclarar que los
bonos emitidos por Uruguay, adicionalmente pre-
sentan otra caracteristica novedosa que es que
—aunque con cierto grado de limitacién— per-
mite la coordinacién entre diferentes series de
bonos en caso de futuras reestructuraciones.

IV. A modo de conclusion: el caso argentino

La deuda Argentina se encuentra documenta-
daen 152 bonos diferentes, los que se emitieron
en siete monedas diferentesy se encuentran suje-
tos a ocho leyes aplicables (no pudiendo utilizar
las CACs parareformar el montoy el vencimien-
to en todos ellos). Seglin el gobierno nacional, el
monto de capital asciende a U$S 87.050 millones
de délares estadounidenses, a lo cual deberian
adicionarsele los intereses devengados. Casi el 45%
de esta deuda se encuentra en manos de inverso-
res minoristasy el 55 restante en poder de inver-
sores institucionales(65).

El Gobierno Nacional esta proponiendo que los
bonos que se emitieron con anterioridad al 31 de
diciembre del 2001, los que ha denominado bo-
nos elegibles para la reestructuracion, sean can-
jeados por nuevos bonos denominados en cuatro
monedas (U$S, Euro, Yen y Pesos) y se encuen-
tren sujetos a cuatro leyes (la del Estado de Nueva
York, inglesa, japonesay Argentina).

Mas alla de que el default ha sido una caracte-
risticacomun en los paises en desarrollo, ningan

(57) Ver Clearly Gottlieb Newsworthy,” Restructu-
ring” del 29 de mayo, 2003, disponible en www.cgsh.
com/newsworthy-categories.cfm?strNwsCat
Name=Restructuring

(58) Clearly Gottlieb Newsworthy, op. cit. supra 59

(59) Clearly Gottlieb Newsworthy, op. cit. supra 59

(60) Una copia del prospecto se encuentra dispo-
nible en la pagina del Banco Central de Uruguay,
http://www.bcu.gub.uy/autoriza/sgoioi/reperfila-
miento/reperfilamientol.htm

(61) MANYA, op. cit. supra 57.

(62) Clearly Gottlieb Newsworthy, op. cit. supra 59.
(63) Clearly Gottlieb Newsworthy, op. cit. supra 59.

(64) Ver Krueger, A. y Fisher, M., “Building on a Deca-
de of Experience: Crisis Prevention and Resolution”,
trabajo preparado para la conferencia sobre “Interna-
tional Financial Crisis: What follows the Washington
Consensus?” organizada por el Centro de Estudios de
la Globalizacién y Regionalizacién de la Universidad
de Warwick, Inglaterra Julio 11 al 13 del 2003.

(65) Para mayor abundamiento sobre la propues-
ta de la Republica Argentina, ver http://www.mecon.
gov.ar/finanzas/basehome/renegociacion_deuda.
htm
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pais se encuentra exento (66). En Latinoamérica,
el default no es extrafio (67) y Argentina hatenido
una larga historia de crisis econémicasy proble-
mas financieros. No obstante que la Argentina
haya entrado en cesaciéon de pagos por primera
vez hace mas de unsiglo, los casos mas recientes
fueron el default de su deuda publicaen 1982, la
reestructuracion de los Bonos Brady en 1992y la
reciente crisis que llevo al default politico en el
2001y al default técnicoy juridico en el 2002. Lo
preocupante de ello es, no sélo que cada vez es
mas frecuente sino que como curiosamente de-
muestran estos Ultimos acontecimientos, se pro-
dujo cada 10 afios.

El mecanismo de SRDM propuesto por el FMI
aun no hasido instrumentado formalmente y su
implementacién es cuestionable ya que ello “re-
quiere una nueva burocracia internacional, una
reforma en las leyes locales para dejar sin efecto
recursos tradicionales de los acreedores y una ce-
sion por parte de los Estados de su soberania en
ciertos aspectos tanto econémicos como financie-
ros” (68). Recurrir a un proceso similar al de un
concurso preventivo, ante laausencia del SDRM
no es unasolucién posible para un gobierno na-
cional.

En el caso argentino, lasoluciéon debe buscarse
através del status quo approach, un proceso vo-
luntario y contractual a través de una propuesta
de canje de los términos de las condiciones de los
bonos, utilizando técnicas alternativas y meca-
nismos analogos a los ya existentes. El objetivo de
lareestructuracién deberiaser el de alcanzar una
solucién sustentable y poder obtener nuevamen-
te acceso alos mercados financieros.

Puntualmente, debido al tiempo transcurrido,
Argentinano tiene otra opcién que la utilizacion
de una propuesta de canje utilizando un meca-
nismo hibrido combinado con el consentimiento

de salida, como se hizo en los casos de Ucraniay
Ecuador. Ello reduciria el problema de los holdo-
uts si es que se logra obtener el porcentaje de
votos necesarios paraenmendar los términos del
prospecto que no afecten el monto ni el momen-
to del pago para desanimar a los acreedores in-
transigentes.

La demora en la instrumentacion de la rees-
tructuracion por parte de laRepublica Argentina
estd generando el agrupamiento organizado de
tenedores de bonos que se oponen a la reestruc-
turaciony pueden llegar a contar con una mayo-
ria suficiente como para evitar que se reformen
los términos y condiciones de los bonos en de-
fault (“blocking holdings”), con lo cual se man-
tendria latente el problema de los holdouts.

De poder llegarse a reformar los términos y
condiciones de bonos en default, otra cuestion a
ser considerada a la luz de los embargos decreta-
dos en Bruselas contra los agentes financieros de
laRepublicadel PerGy Nicaraguay Euroclear (69),
es que en todos los nuevos bonos se reemplace al
fiscal agent (agente financiero) por un trust agent
(agente fiduciario). La diferencia radica en que
mientras el primero es un agente del deudor (Es-
tado soberano), el segundo lo es de los acreedo-
res. La utilizacion del trust agent, complicaria la
lineaargumental del hold-out que quieraembar-
gar bienes de laRepublica Argentina.

Asimismo, en caso de obtenerse DIP financing,
sibien este estaria lejos de poder financiar la rees-
tructuracién completa, podriaimplicar unainfu-
sion de capital, reducir el moral hazard y generar
unarelacion intra-acreedores (coordinaciéon en-
tre diferentes tipos de acreedores: bonistas, FMI,
Club de Paris, etc.) (70). Todo esto podria ser via-
ble a través de una propuesta seria que demues-
tre lavoluntad de pago, siendo muy importante el
dialogo permanente con los acreedores.

(66) El Reino Unido y Francia entraron en cesacion
de pagos, ello ocurrié durante la gran depresion de
1930.

(67) GUIRA, J. M., “Latin America at Undue Cost
and Risk? The Brave New World of Sovereign Debt.
Restructuring and its Private Sector Counterpart”,
Yearbook of International and Financial and Econo-
mic Law, 1999.

(68) Ver BUCHHEIT, L. C., op. cit. supra 11.
(69) La referencia del fallo contra la Republica del
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Finalmente, el gobierno argentino debe tener
presente que no es el capital sino el pago de los
intereses lo que esta causando el problema de
insostenibilidad de ladeuda. Un pais sin ingresos
0 con reducidos ingresos en moneda extranjera
no va a estar en condiciones de afrontar el pago

de los intereses de su deuda publica. Por ello pro-
ponemos que los intereses sean el resultado de
un coeficiente de algun indice que refleje la ver-
dadera posibilidad de pago de intereses para asi
evitar un nuevo defaulty alcanzar niveles susten-
tablesen el pago de ladeuda (71). O

(71) Ver Buchheit, L. C., op. cit. supra 20 en donde
plantea la posibilidad de utilizar un interés ligado a

un indice como se utiliz6 en alguna oportunidad para
préstamos sindicados.





