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La crisis

Comunicaqién
Financiera

de bonos argentinos enciende

alarmas en el mercado global de deuda

Por IaN TALLEY Y NICOLE HoNG

WASHINGTON—EL coqueteo
de Argentinaconotracesacidn de
pagos, al margen del desenlace fi-
nal de unalargabatalla conacree-
dores que no aceptaron reestruc-
turar sus tenencias de bonos, puso
en marcha varios niveles de alar-
ma sobrelas consecuencias que si-
tuaciones similares podrian tener
para otros paises endeudados.

El Fondo Monetario Interna-
cional, entre otros, advierte gque
las sentencias judiciales que for-
zaron la mano del gobierno ar-
gentino podrian poner en peli-
gro futuras reestructuraciones
de deuda. El caso, dicen, va esta
llevando alos emisores de bonos a
reescribir sus contratos paraase-
gurarse de que un pequefio grupo
de acreedores no pueda tener de
rehén las emisiones de bonos.

Otros observadores sostienen
fue los temores son exageracdos.

Standard & Poor's rebajo el
miércoles por la tarde la califica-
cion de crédito de la deuda argen-
tina en moneda extranjera a un
default selectivo. La decision tuvo
lugar incluso antes de que funcio-
narios de ese pais v los fondos de
cobertura concluyeran sus nego-
ciaciones sin alcanzar un acuerdo
de ultimo minuto para evitar la ce-
sacion de pagos, al final del periodo
de gracia para que Argentina rea-
lizara un pago de intereses sobre
bonosreestructurados. LaJusticia
estadounidense le prohibio al pais
realizar pagos sobre cualquiera de
susbonosreestructurados sinoles
paga también a los acreedores que
entablaronjuicios pararecibir toda
ladeuda que incumplid en 2001, co-
nocidos como holdouts.

Christine Lagarde, directorage-
rente del FML afirmd el martes que
una cesacion de pagos de Argenti-
naprobablemente no sacudirialos
mercados regionalesnilos interna-
cionales. De mucha mayor impor-
tancia, sostuve, son los fallos de
unacorte de Nueva York que exigen
que Argentina elija entre pagarles
alos holdouts o caer en default. E1
FMI v algunos expertos en honos
afirman que el caso sienta un pre-
cedente que les da a los holdouts
un poder desproporcionado sobre
paises que tienen problemas para
pagar sus deudas.

Entonces y ahora

En 2001, Argentina se declard en cesacién de pagos sobre una deuda de US$100.000 millones. A las puertas de
otro ‘default’, la economia goza de mejor salud ahora. Una mirada a algunos indicadores relevantes:
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Jurisdicciones de los bonos reestructurados
Cuando Argentina reestructurd su deuda en 2005y 2010, los nuevos bonos fueron emitidos en jurisdicciones de
Argentina, Reino Unido, Nueva York y Japsn. El detalle es el siguiente, en millones de US$:
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Fuentes: Jeffries (jurisdicciones); JP Morgan (indice); FMI (PIE, inflacidn, desemplea); Ministerio de Economia de Argentina v FMI (reservas)
*{ifras anualizadas para 2013; estimaciones privadas sitian la tasa de inflacién en hasta 40% anval

Luego de que Argentina incum-
plid sus obligaciones en diciembre
de 2001, el pais logré reestructu-
rar 93% de esa deuda a través de
canjes de bonos con fuertes des-
cuentos en 2005 v 2010, No obs-
tante, un pequefio grupo de in-
versionistas se negd a canjear sus
bonos v desde entonces han bus-
cado recuperar todo su dinero.

Las decisiones de la corte po-
drian socavar la predisposicion
de los inversionistas a participar
enreestructuraciones de deudaso-
berana en todo el mundo, advierte
el FMI, incluso siese tipo de reduc-
ciones de deuda de emergencia son
necesarias para impedir el colapso
de economias enteras.

“Tiene un costo para el mun-
do”, afirmd la semana pasada Oli-
vier Blanchard, economista jefe del
FMI, quien agregd que las senten-
cias crean suficiente incertidum-
bre como para afectar a otras re-
estructuraciones de deuda.

Algunos paises estian modifi-
cando los contratos de ofertas de
bonos para impedir que los acree-
dores que no acepten reestructu-
raciones de deuda puedan tener el
tipo de influencia cque se observa
enelcasoargentine. Enlaventade

bonos de Costade Marfillasemana
pasado, el gobierno quitd algunas
provisiones favorables alos bonis-
tas como la llamada “cldusula de
compromiso con los acreedores”,
seginlacual se comprometiaane-
goclar con los acreedores en caso
de un default. Los acreedores afir-
man que en casi todas las emisio-
nes de deuda de paises latinoame-
ricanos en los ltimos 18 meses
se modificaron las estipulaciones
del contrato que les daban mas in-
fluencia alos holdouts.

Siun pais no logra reestructu-
rar su deuda porque una minoria
de acreedores quiere esperar un
acuerdo mejor, eso podria exacer-
bar una crisis econdmica, temen
algunos economistas. Mas alla de
potencialmente forzar un colapso
econdmico, la situacion también
obligaria a ajustes presupuesta-
rios mas severos y pronunciados
por parte de los gobiernos, medi-
das que tendrian amplias implica-
ciones sociales, politicas v econd-
micas por mas de una generacion.

Varias organizaciones de de-
rechos humanos, alivie de deu-
dayotras entidades no guberna-
mentales como laRed Europea de
Deuda v Desarrollo advirtieron

The Wall Street Journal

el martes en una carta abierta
que el caso de Argentina podria
afectar muchos reclamos simila-
res existentes contra paises su-
mamente endeudacdos. “No debe
verse como un caso aislado, sino
la expresion de un problema glo-
hal que impacta la implementa-
cidn efectiva de los derechos hu-
manoes”, sostuvo la carta.

Otros son escépticos. A.J. Me-
diratta, copresidente de Greylock
Capital Management LLC, cuyafir-
ma ha estado invelucrada en mas
de 40reestructuracionesde deuda,
afirmo que los inversionistas ain
tienen algunos incentivos para es-
perar un mejor acuerdo debido al
tiempo vlos honorarios legales que
demanda el proceso.

Hung Tran, director gerente
ejecutivo del Instituto Interna-
cional de Finanzas, sostuvo que
el caso de Argentina fue una sen-
tencia unica desde el punto de
vista legal que no sentaria pre-
cedente. Sefiald otro caso en el
cual el Banco de Importaciones
v Exportaciones de Taiwén tratd
de usar la sentencia de Argentina
como influencialegal en su propio
intento por cobrar honos adeuda-
dos de Granada. La corte estado-

unidense, explicd, dictaminé que
el caso de Argentina estaba hecho
amedida de ese pais v que no era
aplicable a otros casos.

La organizacion de Tran, que
representa a casi 500 de las ma-
yores instituciones financieras
privadas del mundo, trabaja con
la Asociacion internacional del
Mercado de Capitales pararedac-
tar nuevos contratos de bonos so-
beranos disefiados para asegurar
que los holdouts no puedan blo-
quear acuerdos de reestructura-
cién alos que adhieran una mayvo-
ria de los bonistas.

Hasta ahora, los problemas de
deuda de Argentina no parecen
haber elevado los costos de en-
deudamiento de otros paises en
desarrollo. El 17 de junio, el dia
después de que la Corte Suprema
de EE.UU. decidié no considerar
unaapelacion argentina, Ecuador
vendit US$2.000 millones en bo-
nos a 10 afios con un rendimiento
de 7,95%, enlinea con tasas ante-
riores. El regreso de Ecuador alos
mercados sorprendié a muchos
analistas va que el pais habia in-
cumplido sus obligaciones varias
veces, la mas reciente en 2008.

Kenia, Senegal v Costade Mar-
fil también emitieron deuda sobe-
ranarecientemente con términos
que segiinlos inversionistas favo-
recian alos paises.

“El mercado es bastante in-
dulgente”, afirmd Sara Zervos,
directora de deuda global en
OppenheimerFunds. “0 tienen
poca memoria o el dinero es di-
nero, En este mundo de tasas de
interés de cero, los rendimientos
son un motivador poderoso™.

Aungue el fallo de la corte se
aplica especificamente a bonos
emitidos por Argentina bajo le-
gislacidn de EE.UUL, también po-
dria afectar los bonos de ese pais
emitidos bajo leyes del Reino Uni-
do, Argentina y Japon. Intermedia-
rios financieros como Bank of New
York Mellon, que envia los pagos
de bonos de Argentina alos titula-
res de sus bonos reestructurados,
corren el riesgo de violar la orden
de la corte estadounidense si pro-
cesan los depdsitos que realizd el
pais sudamericano en un intento
por pagarles a los acreedores, in-
cluso en el caso de bonos sujetos a
las leyes de otros paises.





