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Resumen: El propésito de este articulo radica en ilustrar cémo la légica
del mercado financiero global incide negativamente en la sostenibi-
lidad de la deuda de los paises en vias de desarrollo, mostrando que la
valuacién de la prima de riesgo en base a los indicadores financieros
vigentes necesariamente determina una aceleracién del costo de la
deuda publica que dificulta el crecimiento econémico de esos paises. Por
medio de un andlisis cualitativo de documentacién se analizan también
las diferentes alternativas propuestas por la comunidad internacional
que promueven erradicar o mitigar el impacto negativo de la prima de
riesgo respecto de la deuda publica. Finalmente, se concluye sobre la
necesidad y viabilidad de esas alternativas, aunque reconociendo que
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el éxito de su implementacién depende de los escenarios econémico
—politicos en los cuales sean introducidas y de la justa y equitativa
participacién de los paises en vias de desarrollo en su formulacién.

Palabras clave: Deuda Publica; Prima de Riesgo; Sostenibilidad de la
Deuda; Sistema Financiero Global

Abstract: The purpose of this paper is to illustrate how the logic of
the global financial market negatively affects the debt sustainability
of developing countries, showing that the valuation of the risk premium
based on current financial indices necessarily determines an accelera-
tion of the cost of sovereign debt that hinders the economic growth
of these countries. A qualitative analysis of documentation also analy-
ses the different alternatives proposed by the international community
that promote eradicating or mitigating the negative impact of the risk
premium on sovereign debt. Finally, it concludes on the necessity and
feasibility of these alternatives, although recognizing that the success
of its implementation depends on the economic-political scenarios in
which they are introduced, and on the fair and equitable participation
of developing countries in its formulation.

Keywords: Sovereign Debt; Risk Premium; Debt Sustainability; Global
Financial System

INTRODUCCION

Cuando abordamos este trabajo, partimos de considerar la directa
conexion que existe entre los conceptos de prima de riesgo, asi como
las condiciones impuestas por el mercado financiero internacional in-
ciden en su determinacién, por un lado; y el modo en que ello impacta
negativamente en la deuda publica de los paises en vias de desarrollo,
por el otro.

Esta relacion entre prima de riesgo y deuda publica en el marco de
las operaciones financieras, ha quedado en evidencia luego del llamado
“juicio del siglo” entre NML Capital y la Reptiblica Argentina. Este juicio
marcé un hito en las operatorias de los denominados ‘fondos buitres’
en relacién a las deudas soberanas y capté la atencién de la comunidad

internacional sobre el aprovechamiento puramente especulativo de
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las condiciones de vulnerabilidad estructural de varios paises para el
acceso al crédito y la consiguiente sostenibilidad de la deuda.

Sin pretender agotar todas las aristas que presenta el tema, ana-
lizaremos la vinculacién entre la prima de riesgo y su determinacién
en las condiciones actuales de operatoria de los mercados bursatiles y
extrabursatiles a nivel global, por un lado; y el modo negativo en que
ello impacta en la deuda publica de los paises en vias de desarrollo,
por el otro. Finalmente, se abordaran las diferentes alternativas que a
nivel internacional han sido esbozadas como medios para mitigar las
consecuencias adversas emergentes de la determinacién de la prima de
riesgo en las condiciones bursatiles actuales.

Para encuadrar adecuadamente el tema, nos aproximaremos en
primer término, a las nociones conceptuales basicas sobre deuda pu-
blica y prima de riesgo.

Seguidamente se realizard una resefla sobre el modo en que la
prima de riesgo impacta en la deuda publica e, inevitablemente, en
el progreso sostenible de un pais en vias de desarrollo. Luego, se enu-
merardn algunas de las alternativas propuestas en la comunidad inter-
nacional que podrian contribuir a mitigar las consecuencias adversas
de un mercado bursétil altamente especulativo.

Finalmente, se expresaran las inquietudes y reflexiones emergen-
tes del presente andlisis que radican en pensar si éstas alternativas
resultan validas o suficientes para romper con la légica de las operato-
rias bursatiles especulativas y el circulo vicioso del sistema financiero
global en que se encuentran inmersos los paises en vias de desarrollo
que requieren acceso al crédito, y, en su caso, bajo qué escenarios
econémico-politicos ello seria posible.

APROXIMACIONES CONCEPTUALES NECESARIAS

La prima de riesgo, en el marco del presente trabajo, no es un
concepto que pueda ser abordado con independencia de aquellos otros
que determinan su existencia. Por tal, resulta apropiado esbozar una
definicion del mismo a la luz de la nocién de bono en la medida en que
se lo integra, y también del concepto de las agencias internacionales
calificadoras de riesgo, dada la relaciéon directa que existe entre los
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informes de éstas y la cuantificacion de la prima. También se estima
como relevante definir a las permutas de riesgo crediticio (CDS por sus
siglas en inglés) en razon de la incidencia indirecta en la determinacién
del valor de la prima.

Titulo Pablico o Bono

La Bolsa de Comercio de Buenos Aires los presenta como una
herramienta de financiacién de los Estados, definiéndolos como la pro-
mesa de pago por medio de la cual el emisor (Estado) se compromete
a devolver el capital que los inversores le prestan, mas los intereses
correspondientes, en un plazo determinado y segiin un cronograma
acordado (Bolsa de Comercio de Buenos Aires, s.f.).

De esta manera, cuando un Estado decide financiar su gasto
publico a través de la colocacion de deuda en el mercado financiero,
divide el total de ésta en alicuotas denominadas “bonos’, los que son
adquiridos por los inversores en el mercado bursétil primario. Gene-
ralmente son los bancos quienes adquieren estos bonos y luego los
comercializan en el mercado bursétil secundario o extrabursatil.

En la generalidad de los casos, los bonos son una inversién atrac-
tiva ya que son emitidos por Estados con una alta calificacién crediti-
cia, lo que excluye el riesgo de ser declarados en quiebra o default, o
bien, son emitidos por Estados con baja calificacién crediticia pero -sin
embargo- con una elevada rentabilidad.

Por esa razén, cuando los Estados deciden colocar deuda, enco-
miendan a una agencia calificadora de riesgos que los evalte ya que
los inversores analizan esa informacién a efectos de determinar si
aquella es una inversién segura o conveniente en términos de riesgos-
beneficios.

Agencias Internacionales Calificadoras de Riesgo

Seguin el marco conceptual que nos brinda Tapia (2013), las ca-
lificadoras de riesgo son entidades independientes y especializadas
que analizan la calidad crediticia de los emisores de instrumentos
financieros. Sus opiniones o calificaciones de riesgo tienen vocacién
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de ser independientes, objetivas y técnicamente fundadas, acerca de
la solvencia y seguridad de un determinado instrumento financiero o,
en el caso de los instrumentos representativos de deuda, esa opinion
refiere a la probabilidad e intencion del emisor para cancelarlos opor-
tunamente en las mismas condiciones pactadas.

En este tltimo supuesto, estas agencias miden el riesgo de no pago,
ya que -justamente- lo que se negocia en los mercados financieros es
la transferencia de riesgo entre los actores intervinientes. Asi, el que
transfiere el riesgo (emisor) debe pagar o compensar al que lo acepta
(inversionista).

Dentro de las mds conocidas, Moody’s, Standard & Poor’s y
Fitch-IBCA son las agencias que asignan calificaciones de riesgo a
las emisiones de deuda publica, diferencidandose en los indicadores
y metodologias utilizados respecto de aquellas que miden el riesgo de
la deuda privada.

Bésicamente, miden el “riesgo soberano’;, entendido como la pro-
babilidad de incumplimiento de pago por parte del soberano (Sanabria,
2009). Este indice conforma -junto con el riesgo de transferencia y el
riesgo genérico- el tan conocido riesgo pais.

Prima de Riesgo

Tal como se refiriera precedentemente, la transferencia del riesgo
domina los mercados financieros, siendo la prima de riesgo el precio
que el inversor paga para compensar los riesgos asumidos.

Su costo es directamente proporcional al grado de aversién al
riesgo de los inversores y del desvio que ellos perciben en la distri-
bucién probabilistica de la tasa de retorno. Refleja la sobretasa que
requiere un inversor para prestar dinero a un Estado a través de la
adquisicién de sus bonos soberanos. De esta manera, a medida que
la confianza en la sustentabilidad de la deuda disminuye y los distintos
indicadores macroeconémicos se deterioran, el riesgo de invertir alli
crece, disparando el riesgo pais ante un posible incumplimiento de las
obligaciones contraidas.

Si bien los conceptos de riesgo pais y prima de riesgo no son idén-
ticos, existe una intima conexién entre ambos. Mientras el riesgo pais
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es un indicador, la prima de riesgo se traduce en un costo o sobreprecio
determinado sobre la base de ese indicador.

Dentro de los principales indicadores de Riesgo Pais se encuentran
el EMBI (Emerging Markets Bons Index), que -creado y publicado por
la JP Morgan Chase- refleja la diferencia de tasa de interés que pagan
los bonos denominados en délares, emitidos por paises en vias de desa-
rrollo, y los Bonos -libres de riesgo- del Tesoro de Estados Unidos (7re-
asury Bonds o T-Bonds). Se expresa en puntos basicos, de donde 100
puntos bésicos significan que el Estado emisor estaria abonando el 1%
por encima del rendimiento de los T-Bonds. (JP Morgan Chase, 2021)

A su turno, la prima de riesgo es, justamente, esa diferencia en el
rendimiento o tasa de interés de un bono emitido por el Tesoro de un
Estado, y la tasa de interés implicita en un bono similar emitido por
el Tesoro de un pafs “sin riesgo’, cuya prima funciona como indice de
referencia mundial (actualmente, EE.UU. y Alemania).

Junto con esta acepcion tedrica de prima de riesgo, consideramos
también la acepcién subjetiva como eje del presente trabajo, ya que
ésta calcula el valor que el mercado estima como verdadero, entrando
en juego multiples factores que ya no se reducen a medir el riesgo cam-
biario sino que estiman el riesgo macroeconémico.

Bajo ese lineamiento, podemos afirmar que la prima de riesgo
existié siempre desde una visién en términos de confianza asociada al
riesgo de interrupciones en el pago de servicios de la deuda publica, y
es relevante para la toma de decisiones, sea del pais que quiere colocar
deuda, sea de parte de los inversores.

Asi, para el pais que quiere colocar deuda, la prima ejercerd
influencia en las decisiones sobre politicas publicas enderezadas a
mitigar un elevado nivel de riesgo o escasa confianza, procurando la
credibilidad del mercado. Para los inversores determinard la adopcién
de la decision sobre si es conveniente o no invertir en determinado pais
y bajo qué condiciones. En este dltimo caso, a medida que la confianza
en la sustentabilidad de la deuda disminuye y los distintos indicadores
macroeconémicos se deterioran, el riesgo de invertir alli crece, dispa-
rando el indice de riesgo pais que luego impactara en la prima de riesgo.

De esta manera, la prima de riesgo funciona como un “terméme-
tro”: a menor confianza, mayor prima de riesgo. Por ello, un pais no
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confiable o poco confiable, deberd pagar un interés mayor para “cubrir”
su riesgo, lo que ocasiona que su acceso al crédito sea mas oneroso.

Permutas de Incumplimiento Crediticio (Credit Default Swap
o CDS)

Dentro de la heterogeneidad de instrumentos financieros denomi-
nados “derivados’, consideramos conveniente introducir brevemente la
nocién de CDS dada la incidencia que éstos tienen en la determinacién
de la prima de riesgo y el consiguiente costo de la deuda publica.

Los CDS son derivados crediticios porque su existencia deriva o
depende de la existencia de otro activo financiero denominado crédito
subyacente (underlying credit). Tienen como objeto la cobertura del
riesgo crediticio que emerge del activo financiero que le da origen. En
el caso de los titulos publicos, a través de un CDS se compra proteccion
crediticia sobre un monto determinado (notional ammount) expuesto
al riesgo en una entidad de referencia, que -en el caso- son los Estados.
A cambio de la proteccién crediticia proporcionada por los CDS, su
comprador paga una tarifa periédica acordada al vendedor. Este tltimo
se obliga a pagar un monto acordado (generalmente el equivalente a
los pagos pendientes e intereses del crédito subyacente) para el caso
de ocurrencia del evento de crédito (que en el caso viene dado general-
mente por el incumplimiento de pagos o default). (Thomson Reuters)

Estos derivados crediticios también son utilizados por los inver-
sionistas para especular sobre la solvencia crediticia de una entidad,
ya que para su conformacién no es necesario ser titular del activo
subyacente cuyo riesgo crediticio se quiere asegurar. Esta operacion
especulativa recibe el nombre de “Permuta de riesgo crediticio en des-
cubierto” (naked Credit Default Swap) y su particularidad radica en
que quien suscribe un contrato de permuta no es, simultdneamente, el
poseedor de los activos financieros cuyo riesgo se pretende asegurar.

Los CDS son creados y negociados en el mercado extra-bursatil
(Over The Counter u OTC), y sin reglas determinadas previamente.
Ello motivé la creacién de la Asociacién Internacional de Swaps y
Derivados (ISDA por sus siglas en inglés), que agrupa a los mayores
actores del mercado de derivados financieros (JP Morgan Chase Bank,

- INVESTIGACIONES -



Prima de riesgo y deuda ptblica 355

Elliot Managment Corporation, BNP Paribas, entre otros). Tiene como
objetivo establecer marcos de referencia mediante contratos estandar,
y uno de sus roles preponderantes es la determinacién de la existencia
del “evento de crédito” que activa el pago de los CDS. (International
Swaps and Derivatives Association, s.f.)

La Relacion entre la Prima de Riesgo, la Deuda Publica
y el Desarrollo Sostenible

A los fines del analisis del impacto de la prima de riesgo en la deu-
da publica y su relacién con el desarrollo sostenible, partimos de la
base de considerar que las economias de los paises en vias de desarrollo
son -por variadas razones- economias deficitarias.

Sobre éstos, Frenkel (2001) refiere que su proceso de integraciéon
al nuevo escenario de globalizacién financiera que se dio a partir de
los afios 90, fue asimétrico, en funcién de la situacién de sus deudas al
momento de la integracién. Expresa el autor que “los paises que siguie-
ron las trayectorias conducentes a mayor vulnerabilidad, aunque hayan
tenido y superado crisis financieras y cambiarias, exhiben hoy, como
consecuencia de su trayectoria pasada, situaciones “estructurales” de
mayor vulnerabilidad”

Ese déficit publico describe la situacién en la cual los gastos gene-
rados por un Estado superan los ingresos no financieros en un deter-
minado periodo. Y en tanto la cobertura de los gastos es necesaria para
afrontar las politicas pablicas de desarrollo sostenible, la necesidad de
encontrar financiacién resulta indispensable.

Sin pretender agotar todas la variables que confluyen en la con-
formacion del déficit publico, ni reducir la complejidad del analisis a
meros procesos inflacionarios, puede afirmarse que es probable que
el déficit se financie, en un primer momento, mediante la emisién de
dinero lo que puede llevar a una aceleracién de la inflacién, impactan-
do directamente en el consumo privado, disminuyéndolo y neutrali-
zando el efecto del mayor gasto publico.

Agotados los mecanismos internos para afrontar el déficit ptblico,
el Estado puede decidir financiarlo a través de la emisién de deuda
putblica o soberana, que en el caso de Argentina se realiza a través de
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Bonos, Letras del Tesoro y Pagarés del Tesoro. (Gobierno de la Repu-
blica Argentina, s.f.)

Y es en esta instancia, donde la 1égica del mercado financiero
global determina -directa o indirectamente- que los objetivos de desa-
rrollo sostenible de los paises en vias de desarrollo, se conviertan en
metas utdpicas o inalcanzables.

En este sentido, juegan un rol determinante las agencias califica-
doras de riesgo ya que, no obstante la pretendida independencia con
la cual declaran actuar, la objetividad de sus mediciones ha sido puesta
en tela de juicio en orden a la existencia de cierto sesgo ideolégico y un
marcado interés econémico.

Ello tiene su ldgica a poco que se analice que estas agencias
surgieron como una necesidad de los inversores de centralizar y orga-
nizar la informacién para formarse opinién sobre la conveniencia de
invertir en determinados activos financieros. Puede pensarse entonces
que responden en algiin punto a los intereses de quienes definen las
reglas de funcionamiento del mercado financiero internacional, con la
consecuente intervencién en la politica interna de los paises, de modo
tal que puedan asegurarse las medidas que garanticen la rentabilidad
de sus negocios.

En este sentido, y a modo de ejemplo, es sumamente grafica la
calificacién efectuada a Argentina en el 2018 por Moody’s Investor,
al mencionar que el mayor problema macroeconémico no resuelto
es el elevado déficit fiscal del pais, aunque confian en los esfuerzos
de consolidacién y reforma de la -por entonces- gestién de gobierno.
Dicho informe destaca que -por oposicién a las medidas adoptadas
por la gestién de gobierno precedente- se generaran ahorros fiscales
que asegurarian la mejora de las cuentas fiscales. A su vez, el informe
celebro la reforma previsional operada en Argentina en 2017 por la
cual se indexaban los pagos futuros de pensiones y otros gastos socia-
les a la inflacién pasada, como opuesto al mecanismo de la gestién
anterior que ligaba esos desembolsos a aumentos salariales y cambios
en los ingresos de la seguridad social. (Gobierno de la Republica
Argentina, 2018)

Bajo esta dptica, es facil advertir que la medicién objetiva y meto-
dolégica de las agencias calificadoras de riesgo no es tal, y que -por el
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contrario- son las responsables de crear los escenarios propicios para
garantizar exorbitantes rendimientos de las inversiones a los inversores
especulativos, a quienes son completamente funcionales.

En esa ldgica, la implementacién de politicas de reduccion del
gasto publico y reajuste serdn necesarias para lograr una buena cali-
ficacion crediticia y, junto con ella, la posibilidad de colocar deuda
putblica para cubrir el déficit fiscal.

Ahora bien, esta reduccién del gasto publico se efectta en la casi
totalidad de los casos a través de la detraccion de partidas presupues-
tarias destinadas a la realizacién de los derechos econémicos, sociales
y culturales, tales como salud o educacién, entre otros. Ello afecta el
crecimiento econémico e impide la recuperacién de la economia, lo
que a su vez determina que el Estado cuente con menos fondos. La
escasez de fondos, a su turno, importa severas dificultades para reducir
el déficit y pagar las deudas. Lo que a la postre significa mayor reduc-
cién del gasto y colocacién de deuda.

Bajo este escenario, y cuando el grado de probabilidad de impago
de la deuda se torna elevado, la légica del mercado financiero global
indica que los inversores en deuda publica salgan rapidamente a des-
hacerse de sus bonos ante el cada vez mas elevado riesgo de impago.

Esas transacciones, en funcién de alto riesgo, se efectuaran por un
precio sensiblemente inferior al valor nominal de los bonos (bonos bajo
la par). Y, peor atn, dichas transacciones posiblemente se concretaran
a favor de los denominados “fondos buitres” Estos ultimos, -con el
objeto de obtener ganancias extraordinarias- adquiriran en el mercado
secundario y a muy bajo costo bonos en default o préximos a entrar
en default, para luego buscar el pago integro del capital y los intereses,
mediante el ejercicio de presiones sobre los gobiernos, el inicio de
demandas judiciales y el impulso de campaias de lobby, dirigidas a
influir sobre el sistema politico y la opinién publica, desprestigiando
a los paises deudores.

La baja de la cotizacién de los bonos en el mercado secundario,
tendrd incidencia directa en las sucesivas emisiones de deuda publica,
ya que el Estado deberd aceptar pagar tasas de interés mas elevadas
a los efectos de que la adquisicién de bonos resulte mds atractiva y
competitiva para los inversores.
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A su turno, el incremento de las operaciones de CDS tendientes a
asegurar el cada vez més elevado riesgo de impago de los bonos tam-
bién generard una desconfianza que repercutird en la determinacién
del valor de la prima de riesgo. En idéntico sentido, el hecho de que el
evento de crédito (default) que activa el pago de estos CDS sea deter-
minado por una organizacién privada conformada por los mayores
capitales del mercado como lo es ISDA, configura una herramienta de
manipulacién peligrosa sobre la suerte que correra el Estado involu-
crado en las sucesivas colocaciones de deuda.

Se verifica, entonces, que las operaciones en el mercado secunda-
rio o extra bursétil las que tienen una incidencia directa en el cdlculo
de la prima de riesgo, lo que resulta a todas luces inadmisible en tanto
se trata de un mercado practicamente desregulado y altamente espe-
culativo.

Esto explica de alguna manera la razén por la cual muchos de los
paises en vias de desarrollo se encuentran estancados en lo que podria
denominarse una trampa de financiamiento: el mayor costo financiero
se traduce en insostenibilidad de la deuda que -de terminar en un
impago- generar4, a su vez, mayor costo de financiero.

El impacto negativo de esta operatoria en el crecimiento econé-
mico y sostenible de los paises en vias de desarrollo como Argentina,
impone la busqueda de alternativas validas para el acceso al crédito,
no s6lo como una necesidad impostergable sino también, como una
obligacién a la luz de los compromisos asumidos por el Pacto Interna-
cional de Derechos Econémico, Sociales y Culturales.

Al respecto, el Comité de Derechos Econdémicos, Sociales y
Culturales (2016) sostuvo que “Todo Estado parte que aspire a recibir
asistencia financiera debe tener presente que toda condicién injustifi-
cable impuesta en la concesién de un préstamo que obligue al Estado
a adoptar medidas regresivas en la esfera de los derechos econémicos,
sociales y culturales constituird una violacién del Pacto”.

Como se puede advertir, el excesivo coste del servicio de la deuda
se presenta como uno de los mayores obstdculos para el crecimiento
sostenible de los paises en desarrollo y la erradicacion de la pobreza.
Lo descripto muestra la forma en que esos paises -mds alld de las poli-
ticas internas que establezcan- se encuentran insertos en el mercado
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financiero global, participando de un sistema de circulacién del capital
del que no pueden salir sin comprometer su propio desarrollo, que se
encuentra sostenido en muchos casos por la inversion externa frente a
la falta de capital, incluso por la preferencia de sus propios ciudadanos
de elegir instrumentos de inversion fordneos.

Es por esta razén que el Comité de Derechos Econémicos, Sociales
y Culturales de las Naciones Unidas -encargado de la supervisién del
Pacto Internacional de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales-
registra como uno de sus principales topicos de andlisis el efecto nega-
tivo de la carga de la deuda y de las medidas consiguientes de ajuste
sobre el disfrute de los derechos econémicos, sociales y culturales.
(Comité de Derechos Econémicos,Sociales y Culturales, 2016)

De estas consecuencias de la deuda externa y de las obligacio-
nes financieras internacionales, se hizo eco la Comisién de Derechos
Humanos de la ONU, al respaldar mediante Resolucién 20/10 los Prin-
cipios Rectores sobre deuda externa y los derechos humanos. (Asam-
blea General de las Naciones Unidas, 2012)

También la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo (UNCTAD sus siglas en inglés) refirié que “solo en el con-
texto de las condiciones y mecanismos creados por el sistema financiero
global que el creciente endeudamiento de los paises en desarrollo se
puede entender’, ya que este sistema auin sigue ejerciendo su influencia
sobre la sostenibilidad de la deuda de los paises en vias de desarrollo.
(United Nation Conference on Trade and Development, 2019)

Asi las cosas, corresponde replantearse el rol de la prima de riesgo
en la colocacién o reestructuracién de la deuda publica, bajo la premisa
planteada por Rapaport (2002), quien afirma: “.. El verdadero riesgo
para un pais es no crecer, que la salud, la educacién y la seguridad de los
ciudadanos, que la corrupcién y la ilegitimidad corroan los fundamen-
tos del sistema democratico, que se carezca de una ciencia y tecnologias
propias, que se deba depender exclusivamente del capital extranjero
y del endeudamiento externo, que no haya un aparato productivo y
exportador viables. El pais estd en riesgo cuando sus ciudadanos no
tienen perspectiva de progreso, sus hijos se van a vivir al exterior,
o sus nietos, si es que quedan, deban seguir pagando una deuda que no
tomaron..”

.REVISTA DE LA ECAE - ANO 5-N° 5. OTONO 2021 -



360 Radl A. Rodriguez, Fernanda Portela y Maria Belén Jose

Alternativas para Morigerar el Impacto Negativo de la Prima
de Riesgo en la Sostenibilidad de la Deuda

Retomando el planteo acerca del modo en que ciertos paises se
encuentran insertados en el mercado financiero global, participando
de un sistema de circulacién del capital del que no pueden salir sin
comprometer su propio desarrollo, resulta necesario analizar alterna-
tivas que mitiguen el rol de la prima como remuneracién del riesgo en
las inversiones en deuda publica, y que permitan morigerar su impacto
en el acceso al crédito, asi como la sostenibilidad de la deuda (méxime
si —como en el precedente judicial de NML Capital- ese riesgo se
encuentra neutralizado integramente por orden de un juez).

En tal sentido, Stiglitz (2014) afirma que “cuando un pais paga
una prima de riesgo sobre su deuda, significa que la moratoria es una
posibilidad. Pero si un tribunal dictamina que un pais siempre debe
reembolsar su deuda, no existe un riesgo de suspender pagos que de-
ba ser compensado”.

Dentro de las opciones posibles a analizar, se encuentran la de
evaluar de forma distinta el riesgo; la posibilidad de que el descuento
de la prima de riesgo juegue un papel determinante en las reestruc-
turaciones de deudas (judiciales o extrajudiciales) y, también, una
tercera alternativa relacionada con obtener el crédito de otras fuentes
o al menos en condiciones distintas y mds favorables en las cuales la
prima de riesgo no represente un factor de incidencia en el costo de
la colocacién de deuda publica.

Cambio en la Evaluacién del Riesgo

La primera alternativa, contempla la posibilidad de que el riesgo
soberano sea evaluado por métodos y en base a indicadores distintos
a los que utilizan las agencias calificadoras de riesgo o el propio EMBI
(Emerging Markets Bonds Index o Indicador de Bonos de Mercados
Emergentes) como referente del riesgo pais.

Esta idea estd mayormente vinculada con el componente de
Riesgo Pais y requiere también, que la evaluacion sea realizada por
instituciones verdaderamente independientes.
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El Centro Latinoamericano de Ecologia Social (CLAES) propone
un indicador alternativo al EMBI: Lo denomina “Indice de Riesgo Pais
Alternativo (IRPA)’, y analiza la relacién de autonomia que enfrenta
un pafs respecto del proceso globalizador del mercado, en cuanto a las
perspectivas sociales y ambientales.

Dentro de las potencialidades, Buonomo y Gudynas (2010) des-
tacan que el indice alternativo: “deja en evidencia la fragilidad de las
calificaciones convencionales, ofrece un indicador alternativo méas abar-
cador, pero sobre todo exige y promueve la discusién sobre cudles son
los riesgos aceptables y cuales los inaceptables, en forma participativa
y plural y por lo tanto, contribuye a precisar las orientaciones en las
estrategias de desarrollo”

Este indicador, seglin la propuesta, exige considerar la capacidad
que tiene una nacion para discutir y definir sus propias estrategias de
desarrollo, y el riesgo debe ser evaluado en relacién a sus propias me-
tas de desarrollo, lo que implica que la ciudadania sea consultada y
pueda participar en la discusiéon de cudles son los aspectos y variables
relevantes, cudles son los “riesgos aceptables” para cada caso, que ade-
mads podran ser diferentes para cada pais y para cada comunidad.

Descuento de la Prima de Riesgo

Como segunda alternativa, y en cuanto al rol concreto que la prima
de riesgo podria tener en los procesos de colocacion primaria de los
titulos o de renegociacién de la deuda, se ha planteado la posibilidad de
que la prima de riesgo se descuente del monto a reestructurar.

Segtn Miiller y Benassi (2013), esta idea encuentra sustento en que
“frente a una situacién de default de la deuda publica, situacién a la
que contribuyé la elevacién de las tasas de interés por mayor riesgo,
la quita de la deuda es a la vez inevitable y justificada”

Por el contrario, adquirir un bono, cuyo interés reconoce el riesgo
de insolvencia esperando un reintegro completo, y obtenerlo final-
mente, configuraria ademas de un negocio abusivo, un enriquecimiento
sin causa.

Por otra parte, si la refinanciacién tiene por objeto restaurar la
sostenibilidad de esa deuda publica con perspectivas de que pueda
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ser cumplida, y los costos altos contribuyeron a su insostenibilidad, no
resulta razonable arrastrar dichos costos a la nueva negociacién.

Es oportuno recordar, tal como lo mencionan Stiglitz y Guzmén
(2016), que desde 1970, més de la mitad de los episodios de reestructu-
racion con acreedores privados fueron seguidos de otra reestructura-
cién o de un default en menos de cinco afnos.

Condiciones Diferentes de Acceso al Crédito

La tercera alternativa requiere del diseno de politicas internaciona-
les, que establezcan un marco regulatorio multilateral que contenga las
pautas de regulacién del accionar de todos los actores que participan en
el mercado financiero global y de reestructuracién de deuda soberana,
y que permita el tratamiento igualitario y responsable de los mismos.

Los “Principios Bésicos de los Procesos de Reestructuracién de la
Deuda Soberana” aprobados por la ONU, asi como la Hoja de Ruta de
la UNCTAD (United Nation Conference on Trade and Devolopment,
2015), detallan algunas medidas que los paises pueden tomar antes y
durante el proceso de reestructuracion de la deuda. Establecen el punto
de partida para el disefio de la arquitectura legal necesaria para el desa-
rrollo del mercado financiero global, dentro de las cuales esta la idea
de creacién de una Institucién de Renegociacién de Deuda Soberana
(Sovereing Debt Workout Institution).

Dicha institucién debera contar con el mandato de apoyar a los
estados deudores individuales que buscan una solucién, principalmente
a través de la facilitacion de un didlogo inclusivo con la totalidad de sus
acreedores, de mediacion y arbitraje y proporcionar el apoyo técnico y
logistico para los arreglos de la deuda soberana, incluyendo un registro
publico de reestructuraciones anteriores.

A pesar de la fundada resistencia de algunos sectores de aceptar al
Fondo Monetario Internacional como el foro apropiado para discutir o
disenar estas politicas, vale mencionar también un antecedente valido
de este organismo, referido a la creacién del Sovereing Debt Reestruc-
turing Mechanism a partir del afio 2000, con el objetivo de generar un
marco regulatorio internacional para lidiar con las crisis de deuda,
mediante una opcién estatutaria.
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Tal como describe Fernandez Alonso (2018), el proyecto preveia
la instauraciéon de un esquema estatutario que posicionaba al propio
Fondo en el rol capital de la gestion y/o administracién de los episo-
dios de reestructuracién. En este sentido, la iniciativa estipulaba que
los Estados en dificultades acudiesen al organismo a los fines de soli-
citar asistencia ante la inminencia de una crisis de deuda soberana.
En dicho contexto, el pais recibiria financiamiento extraordinario por
parte del FMI y de eventuales agentes privados a condicién de que
implementase un programa econémico que le permitiese sortear las
contrariedades que habian conducido a la crisis e iniciase prontamente
el proceso de negociacion con sus acreedores.

No obstante, terminé predominando la propuesta de promover y
fortalecer una solucién de mercado a través la inclusién de Clausulas
de Accién Colectiva (CAC) en los instrumentos. (Krueger, 2012)

En este punto, debe recordarse que las Clausulas de Accién
Colectiva son aquellas que, incorporadas en los prospectos de emision
de como cldusulas aplicables a los bonos soberanos, permiten que -a
través de la toma de decisiones por parte de la mayoria de tenedores de
esos bonos-, se modifiquen los términos y condiciones de los mismos,
incluyendo fechas de pago, reduccién del monto adeudado, cambio de
lugar de pago, etc.

Segun refieren Martner y Tromben (2004), otras opciones pro-
puestas para apuntalar el sostenimiento de la deuda en término de
obtener crédito en mejores condiciones, versan sobre la emisiéon de deu-
da por parte de las instituciones financieras internacionales en una
nueva unidad de cuenta: un indice de una canasta de moneda de cada
pais, en la proporcién en que dicha unidad de cuenta participaria en
dicha nueva unidad o incluso los paises podrian emitir bonos indexados
al crecimiento de su PBI, ayudando asi a reducir el sesgo prociclico de
la politica fiscal, ya que el pago del interés bajaria en épocas recesivas y
aumentaria en periodos de auge.

Por otra parte, la existencia de garantias adicionales en la forma
de fondos de acceso contingente, a disposicién de paises que enfrentan
dificultades, podria reducir el riesgo soberano, en forma similar a la de
prestamista de dltima instancia que cumplen en el plano nacional los
bancos centrales de muchos paises.
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En ese sentido, sefiala Frenkel (2001) que “una mayor disponibi-
lidad de fondos -de origen publico u obtenidos en los mercados con
garantia indirecta de los gobiernos de los paises desarrollados- y condi-
ciones de acceso mds amplias y automadticas podrian tener un efecto
significativo sobre las Primas de Riesgo y mejorarian el funcionamiento
del sistema porque reducirian las probabilidades de crisis”.

Para ello, agrega el autor, resulta indispensable que las institucio-
nes de financiamiento internacional realicen aportes contundentes en
cuanto a: (i) flexibilizar el rigor de las condicionalidades, (ii) apuntalar
a los paises a acceder al crédito internacional en condiciones mas
igualitarias y a un costo financiero mas reducido, (iii) acompanar los
procesos de reestructuracion, ordenando y promoviendo mecanis-
mos que incentiven la emisién de bonos soberanos indizados a una
canasta de monedas y a la capacidad de repago de los paises.

CONCLUSION

A lo largo del articulo hemos mencionado las posibles causas por
las que los paises en vias de desarrollo se encuentran insertos en el
mercado financiero global en una especie de trampa.

Esta trampa de financiamiento ocasiona que el mayor costo finan-
ciero para acceder al crédito se traduzca en la insostenibilidad de las
deudas soberanas, lo que a su vez -de terminar en un impago- generara
mayor costo financiero, generandose un circulo vicioso altamente per-
judicial para los paises en desarrollo.

Por ello, la bsqueda de alternativas que permitan modificar la
légica de funcionamiento del mercado, resulta imprescindible si se quie-
ren generar marcos de desarrollo en igualdad de condiciones, que favo-
rezcan el ejercicio pleno de la soberania de los Estados en la bisqueda
de recursos para financiar su crecimiento y como correlato, promover
al bienestar de todos sus ciudadanos.

Teniendo en consideracién el desequilibrio de fuerzas que se
evidencia en las relaciones entre paises emisores de deuda soberana e
inversores privados, entendemos que resulta fundamental trabajar en
el desarrollo de un marco legal internacional que regule el mercado
financiero y establezca pautas para la emision, negociacion, calificacién
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y renegociacién de deudas, que reflejen los principios rectores aproba-
dos por la ONU vy la hoja de ruta de la UNCTAD.

Se requieren politicas internacionales que, por un lado, busquen
como resultado empréstitos publicos con fines productivos y sociales,
que sean sustentables y razonables, sin comprometer el margen de
accion de los gobiernos para la realizacién efectiva de los derechos
humanos, y por el otro, la participacién de inversores no especulativos,
desincentivando y sancionando concretamente el accionar contrario a
sus principios rectores.

De igual forma, ese marco legal internacional podria recoger ideas
vinculadas con la modificacién de las calificaciones y la ampliacién del
mercado de calificadoras, aportando transparencia e independencia
a la informacién y a los criterios, dentro de las cuales promovemos
la implementacién de una “prima de riesgo de no cooperacién” que
eventualmente pudiera ser calificada como lo es el riesgo pais. En
efecto, si el “mal comportamiento” de los paises es evaluado y califi-
cado y tiene como consecuencia el encarecimiento del costo financiero
para su acceso al crédito, otorgando mayor rentabilidad a un inversor
que conoce de antemano esta situacion, entonces ;por qué el “mal
comportamiento” del inversor que adquiere una deuda en default o
proxima a un default y que actiia como un “fondo buitre” no tiene nin-
gun impacto concreto en las operaciones financieras que realiza, ya sea
de adquisicién de titulos de deuda o de su renegociacién?

Por su parte, y con relacién a la propuesta de descuento pro-
porcional de la prima de riesgo en los casos de reestructuraciéon de
deuda, consideramos que podria ser implementada por los mismos
instrumentos que fueron incorporadas las clausulas de accién colec-
tiva (CAC) en las renegociaciones o canjes de deuda. Asi, en funcién
del porcentaje de capital e intereses que el pais deudor acuerde pagar,
se disminuiria o eliminaria el componente de prima de riesgo propor-
cionalmente a la disminucién del riesgo de impago por pago efectivo
del capital y los intereses.

Atendiendo el camino que han seguido proyectos como el Sove-
reing Debt Reestructuring Mechanism, e incluso la alta oposicién a los
Principios Basicos de los Procesos de Reestructuracion de la Deuda
Soberana aprobados por la ONU por parte de paises econémicamente
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dominantes, consideramos que resulta necesario recurrir a la imple-
mentacion de opciones que permitan mas concretamente resolver las
dificultades actuales.

Adicionalmente a lo propuesto respecto del descuento de la
prima de riesgo, entendemos que la participacién de las instituciones
financieras internacionales es fundamental para ofrecer, por un lado,
alternativas de financiamiento o instrumentos que al menos permitan
abaratar el costo financiero del crédito, y por el otro para ejercer un
verdadero contrapeso que equilibre las fuerzas de los distintos actores.

A tal fin, las opciones vinculadas con la flexibilizacién de las con-
dicionalidades y el desarrollo de lineas de crédito indexadas por otros
items que estén mds atados al desarrollo real del pais emisor, antes
que al desarrollo de un pais de referencia, podrian permitir a los pai-
ses obtener financiamiento en condiciones mds igualitarias e incluso
resolver crisis de deuda que disminuyan el riesgo de impago.

Finalmente, incentivar la inversién interna o crear fondos de
contingencia internacionales en el dmbito de organizaciones inter-
nacionales distintas a las instituciones financieras tradicionales, podria
también abrir un camino alternativo para acceder al crédito en condi-
ciones mds equitativas y razonables.

Sea cuales fueren las alternativas a adoptar para modificar la
arquitectura del sistema financiero global en orden a la deuda publica
de los paises en vias de desarrollo, lo cierto es que las mismas deberian
ser adoptadas con la activa participacién y consenso de los gobiernos
de estos paises, generando espacios de andlisis y discusion para la
toma de decisiones conjuntas que otorguen mayor peso en la relacién
de fuerzas. A tal fin, la Sovereing Debt Workout Institution creada por
la UNCTAD podria constituir un espacio adecuado.

Como senala el inglés William Hutton (que fue hace unos afos
asesor de Tony Blair), la idea de que “no podemos escoger, que estamos
predestinados a ser como somos” y que la “unica eficiencia posible a
nuestro alcance es la que nos brinda la asignacion de recursos del mer-
cado’] constituye la doctrina “mds insidiosa” de nuestra época (Hutton,
1997)” (Rapaport, 2002). Recuperar el protagonismo y lograr espacios
justos y equitativos de negociacion de la deuda publica es el desafio de
los paises en vias de desarrollo.
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