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Adopcionde estindares globales

Meéxico emitira deuda con
clausulas de accion colectiva

Por 6 mil 313 millones de dolares en Estados Unidos

© Permite a una
mayoria calificada
decidir condiciones
de reestructuracion

© Se busca abordar
el problema de la
especulacion de los
fondos buitre

LETICIA HERNANDEZ
Ihernandezm @elfinanciero. com.mx

México nuevamente destaca entre
la comunidad financiera global por
1a pronta adopcién de los contratos
para emisién de deuda soberana
en Estados Unidos por un monto
de hasta 6 mil 313 millones de d6-
lares con las nuevas Cldusulas de
Accién Colectiva (CACs, por sus
siglas en inglés).

Estas disposiciones, recomen-
dadas porel Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), buscan reducir
los riesgos y costos en los procesos
dereestructuras soberanas, trasel
conflicto entre la corte de Nueva
Yorky el gobierno de Argentina.

México serd el segundo pais emi-
sorde deuda bajolas nuevas refor-
mas para reducir los costos de las
reestructuras de deudasoberana.
El primero fue el ex estado sovié-
tico de Kasajistdn, en una tran-
saccién de 2 mil 500 millones de
délares en octubre pasado con la
emisién de un eurobono.

Tras 18 meses de desarrollo,
finalmente en octubre pasado el
FMI avald una serie de reformas
para reducir los costos de las re-
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estructuras de deuda soberana,
en beneficio de los deudores, los
acreedoresyel sisterna en general
yevitar controversias como ocurrié
con la reestructura de Argentina
“Muestra confianza a los inver-
sionistas, al ser un pais que se adap-
ta rdpidamente a los estdndares
internacionales. Esun hecho posi-
tivo, aunque la posibilidad de una
reestructura es muy baja porque se
tiene unabuena calificacién, pero
cualquier adaptacién pronta aes-
tdndares globales da una lectura
favorable a la comunidad de in-
versionistas”, explicé Félix Boni,
director de Andlisisde HR Ratings.
De acuerdo con el prospecto

presentado ante la Securities and
Exchange Comission (SEC) de Es-
tados Unidos, México ofrecerd y
venderd titulos porhasta 6mil 313
millones 682 mil 855 ddlares, con
lacaracteristica de queestos titulos
de deuda contendrén las“cldusu-

las de accidn col " que recien-
temente avald el FMIL

Estas reformas se basan en dos
cldusulasespecificas: la primeraes
lade acci6n colectiva, que permite
aunamayoria calificada de acree-
dores tomar una decisién sobre las
condiciones de la reestructuracién
que la minoria debe aceptar.

Estacldusulaestd pensada para
abordarel problema de los acree-

doresdisidentes, conocidos como
holdouts, al asegurar que todos
acaten la decisién de la mayorfa.

La segunda reforma tiene que
ver con la cldusula que figura en
lamayoria de los bonos soberanos

900 mil mdd

Losbonosbajo leyes extranjeras
circulacion a juniode 2014,
segiinestimaciones. De éstos,
cerca del 80 porciento inchiyen
ClausulasdeAccién Colectiva
(CAC, por sus siglaseninglés).

internacionales, conocida comola
pari-passu, que semodifica alex-
cluirexplicitamente laobligacién
de efectuar pagos a prorrata.

PREOCUPACIONES RECIENTES

El reciente litigio con Argentina
despertd preocupaciones signi-
ficativas respecto al impacto que
las decisiones dela corte de Nueva
Yorkpuede tener sobre el proceso
de reestructuracién global.

Alaluz de estas consideraciones,
hahabido un considerable progre-
so en el disefio y uso de una cldu-
sula modificada de pari- passu que
explicitamente excluye la obliga-
cién de pagar a los acreedores en
una base gravable.

ElFondoMonetario Internacio-
nal apoyard el uso generalizado
de unacldusula modificada pari-
passu de bonos soberanos inter-
nacionales.

Las Cldusulas de Accién Colec-
tiva (CACs), nacieron por reco-
mendacién del G-10 en 2002 para
fortalecerlas cldusulasen bonos so-
beranos y desde el 2003, las guias
del FMIy el Banco Mundial parala
gestién de deuda piiblica han suge-
rido que los administradores con-
sideren incluir CACs ensus nuevas
emisiones internacionales.

Desde entonces se hanconverti-
doenuna préicticaestandarizada.

A partir que las emisiones so-
beranas de México incluyeron en
2003 las CACs, han sido la précti-
cadel mercado para bonos gober-
nados bajo la Ley de Nueva York,
convirtiéndose enel primer merca-
doemergente emisor de deudaen
incluirlas en sus bonossoberanos.

Hasta junio de 2014 se estima
estdnen circulacién aproximada-
mente 900 mil millones de délares
de bonos bajo leyes extranjeras y
cerca del 80 por ciento incluyen
CACs.

Deltotalen circulacién de bonos
gobernados bajo la regulacién de
Nueva York por cerca de 420 mil
millones de délares, cerca de 75
porcientoincuye CACs, seglinda-
tos del FMI.



