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PRESENTACION

El débil crecimiento global observado en 2023 en un contexto de in-
flacién elevada y politicas monetarias contractivas, ha generado
previsibles impactos en los mercados emergentes y las economias en
desarrollo, tanto por el debilitamiento del comerciointernacional, la
reduccion de los ingresos fiscales, como por el aumento en el servicio
de la deuda, producto de las elevadas tasas de interés. Todo ello ha
agudizado los temores sobre la sostenibilidad de la deuda, particu-
larmente de los paises de bajosingresos.

Segtin Naciones Unidas, la deuda mundial alcanza en 2023 los
USD 305 billones y la deuda externa de los paises en desarrollo se in-
crement6 en un 15 % respecto al 2022. Por su parte, la Cepal reporta
que los paises de América Latina y el Caribe duplicaron su deuda pa-
blicaenlailtimadécada, y esta tendencia ubicaba alaregion, inclu-
so antes de la pandemia, como la de mayor carga de deuda/PIB, al-
canzando un 54,3 %. Asimismo, es la regién que presenta la mayor
participacién de deuda soberana en manos de acreedores externos,
un 33% En el 2020, el 32,9 % de la deuda total del gobierno general
era mantenida por acreedores externos, lo que presenta problemas
adicionalesasu sostenibilidad.

Eltema de la deuda alimenta las preocupaciones de riesgo y colapsos
sistémicos y ante escenarios de insostenibilidad de deuda publica,
las economias suelen iniciar procesos de reestructuracion de deuda,
principalmente externa. En muchos casos, los paises no atienden las
alertas de insostenibilidad y caen en moratoria o impago y en estos
casos los procesos de negociacién y restructuracién son mucho mas
complejos. Este es el caso que tendra que enfrentar Venezuela, que
desde 2017 esta en cesacion de pagos de su deuda externa, la cual si-
gue creciendo por la acumulacién de intereses, asi como por litigios
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que ha perdido en tribunales internacionales y que eventualmente
tendra que honrar.

Con la finalidad de extraer lecciones de otros procesos de restruc-
turacion de deuda soberana, el Observatorio de Gasto de Piblico de
Cedice-Libertad impulsalainvestigacién recogida en el presente tra-
bajo elaborado por Andrés Carrasquero, Ramén Escovar, Mariana
Campos y Victor Freitas, el cual revisa las experiencias de Uruguay
(2003), Grecia (2012), Puerto Rico (2017) y Argentina (2005 y 2022).
Una contribucién a la discusion critica para avanzar en la construc-
cién deunaVenezuela de prosperidad, paz ylibertad.

SaryLevy-Carciente

Coordinadora, Observatorio de Gasto Publico
Cedice-Libertad

CEDICE LIBERTAD



I. INTRODUCCION

Enlostltimos afios gran parte de los paises del mundo han aumen-
tado sus niveles de endeudamiento. El aumento exponencial y no
sustentable deladeudasoberanaconduce aun camino de perjuicios
econémicos parala poblacion. La experiencia venezolana de los al-
timosveinte afios demuestra estamaxima. Enlaactualidad, losbo-
nos de Repiblica y PDVSA estan en estado de default desde el afio
2017; como se ha evidenciado en estudios anteriores, la deuda ex-
ternaasciende ano menos de 162 millardos de délares y Venezuela
atraviesala peor crisis humanitaria de su historia. En consecuen-
cia, lareestructuracion dela deuda gubernamental es de tantaim-
portanciaque, inclusive, trasciende la politica.

En tal sentido, podemos observar las experiencias de Uruguay
(2003), Grecia (2012), PuertoRico (2017) y Argentina (2005 y 2022),
las cuales son relevantes para estudiar procesos exitosos de rees-
tructuracion de deuda soberana. Para facilitar su lectura, hemos
dividido el presente trabajo en cuatro secciones: i. el analisis del
fenémeno dela deuda soberana ylos mecanismosy procesos de re-
estructuracion; ii. el contexto venezolano; iii. el estudio compa-
rado con Uruguay, Grecia, Puerto Rico y Argentina; y iv. las
conclusiones.

I1. EL FENOMENO DE LA DEUDA SOBERANA

En el mundo globalizado actual, los Estados utilizan la deuda como
un mecanismo para el funcionamiento de sus economias. Los prés-
tamosles permiten gastar mas de lo que pueden -o quieren- recau-
darmediantelatributacién general de un determinado periodo fis-
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call. Elincremento de los niveles endeudamiento y del nivel de
gasto piblico de forma no sustentable, conducen al default de la
deuda soberana, situacion que -insistimos- tiene efectos perjudi-
cialesparalos ciudadanos.

Enlapracticadelmercadointernacional se utiliza el término deuda
soberana para denominar a aquella deuda de Estado que se instru-
menta mediante la emisién de bonos que cotizan en ofertas pabli-
cas en mercado de valores?. El término incluye todo contrato de
préstamo que celebrala Administracién Pablica con alguna perso-
na de derecho privado o bien con algin organismo internacional y
que soninstrumentados mediante la emision de bonos emitidos en
diferentes monedasyjurisdicciones.

Elconcepto de deuda soberana plantea diversasinterrogantesrele-
vantes en torno aladefinicién del rol del Estado en larelacion juri-
dica que se genera como consecuencia del endeudamiento y si, en
caso de incumplimiento, este puede ser objeto de procedimientos
legales de cobro y ejecucion como cualquier otro deudor®.

De esta manera, para evitar que la deuda soberana se convierta en
un «arma de doble filo», las Administraciones Publicas deben apli-
carcriteriosde transparenciaygestion sustentable dirigidosal cre-
cimiento econémico. De lo contrario, el incremento de la deuda so-
berana se traducird en frenos alainversion privada, aumento de la

1. S. M. Ali Abbas y Alex Pienkowski, diciembre de 2022, «;Qué es la deuda
soberana»?», Fondo Monetario Internacional. https://www.imf.org/es/Publications/
fandd/issues/2022/12/basics-what-is-sovereign-debt.

2. Agustina Maria Ranieri, «Deuda soberana: problemas y soluciones en la encrucijada».
Revista Pensar en Derecho a. 4, n.° 06 (2015): pag. 250. Acceso en: http://www.derecho.
uba.ar/publicaciones/pensar-en-derecho/revistas/6/deuda-soberana-problemas-y-
soluciones-en-la-encrucijada.pdf.

3. Eduardo Novoa Monreal, «Deuda externa y soberania nacionaly. Mensaje n.° 347
(1986), pag. 102. Acceso en: https://repositorio.uahurtado.cl/static/pages/docs/1986/
n347_102.pdf.
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presion fiscal, reduccién del gasto social e, inclusive, limitacion de
lacapacidad gubernamental de implementar reformas*.

Segiinlascifrasdela ONU (Organizacion de Naciones Unidas), para
el afio 2022, la deuda piiblica mundial alcanz6 la cifra récord de 92
billones de délares. Los paises en vias de desarrollo representan el
30%dedichadeuda®. Losdatos presentados porla ONU reflejan una
situacion preocupante que se ha vuelto tendencia en los paises en
vias de desarrollo. En muchos casos se busca utilizar la deuda como
un mecanismo de obtencion de fondos para sustentar sus presu-
puestos, sin que ello supongala puestaen marchade unaestrategia
econdmicay fiscal para garantizar los pagos.

ITI.LOS DIFERENTES MECANISMOS Y PROCESOS
DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA

Por reestructuracién de la deuda soberana se hace referencia a
aquellos intercambios de bonos de deuda que se encuentran pen-
dientes, como préstamos o bonos, por nuevosinstrumentos de deu-
da o efectivo a través de un proceso legal®. Entre los mecanismos de
reestructuracion de deuda soberana destacan: i. la reprograma-
cién, cuyo objetivo es extender los vencimientos de la deuda ante-
riormente contraida, con tasas de interés mas bajas; y ii. la reduc-

4. Deuda: panorama general, Banco Mundial, acceso el 29 de julio de 2023:
https://www.bancomundial.org/es/topic/debt/overview.

5. Organizacién de las Naciones Unidas, «A world of debt: A growing burden to global
prosperity», Un Global Crisis Response Group (2023), pag. 5. Acceso en: https://unctad.
org/system/files/official-document/osgmisc_2023d4_en.pdf.

6. Udaibir S. Das, Michael G. Papaioannou y Christoph Trebesch, Sovereign Debt
Restructurings 1950-2010: Literature Survey, Data, and Stylized Facts (Fondo Monetario
Internacional: IMF Working Paper, 2012), pag. 7. Acceso en: https://www.imf.org/
external/pubs/ft/wp/2012/wp12203.pdf.
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cion de la deuda, definida como una reduccion en el valor nominal
delosinstrumentos anteriores’.

Dicho esto, esimportante precisar que en todo proceso de reestruc-
turacion de deuda soberana participan varios actores relevantes
cuyo rol es esencial para cumplir con los objetivos de la reestructu-
racion. Entre ellos, se puedenidentificar los siguientes®:

Deudores soberanos. Son todos aquellos Estados y/o entidades esta-
talesquebuscan modificarlostérminosycondicionesdeloscontra-
tos de deuda y son responsables de la elaboracién de propuestas
para los escenarios posibles de la reestructuracion. Para un sector
deladoctrina, los deudores soberanos no son equiparables a aque-
llos deudores comunes de lasrelacionesjuridicas privadas, debidoa
que detentan caracteristicas que los hacen excepcionales, a saber:
i.estan expuestosaaccioneslegaleshostiles por parte delosacree-
dores, puesto que no pueden declararse enbancarrotacomosilo po-
drian hacerlas organizaciones empresariales; ii. no todos los acti-
vos del Estado son embargables, contando con una proteccién
Qinica; yiii. algunos Estados contintian haciendo uso de la teoria
restrictivadelainmunidad soberana.

Acreedores. Son la otra faceta del proceso de reestructuracién de la
deudasoberana. Se clasifican en tres categorias:

a. multilaterales: se trata de organismosinternacionales que in-
tervienen como nuevo financistay ejercen una funcioén de mo-
nitoreo y apoyo (por ejemplo: el Fondo Monetario Internacio-
nal, el Banco Mundial, Banco Interamericano de Desarrollo);

7. Ibidem, pag. 7.

8. Lee Buchheit, Guillaume Chabert, Chanda DeLong y Jeromin Zettelmeyer, «How to
Restructure Sovereign Debt: Lessons from Four Decadesy, Peterson Institute for
International Economics Working, Paper n.° 19-8 (2019). Acceso en: https://papers.ssrn.
com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3387455.

CEDICE LIBERTAD


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3387455
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3387455

b.bilaterales: son Estados querealizan préstamosa otros Estados.
Usualmente los préstamos estan dirigidos a financiar exporta-
cioneso proporcionar asistenciaal desarrollo de otro pais. Estos
acreedores cuentan con unamenor capacidad financieraquelos
multilaterales, puesto que su objetivono es ser prestamista con
otrosEstados; y

c. comerciales: Personas privadas que sean tenedores de bonos,
bancos, proveedores, contratistas.

o Asesoreslegalesy financieros. Todas las partes cuentan con especia-
listasjuridicos y econémicos que los orientan enlatoma de decisio-
nes, asicomo enlasopcionesatomar.

e Fondo Monetario Internacional. Este organismo internacional cum-
ple con un papel fundamental en los procesos de reestructuraciéon
dela deuda soberana. De acuerdo con su convenio constitutivo, el
FMItiene como objetivo fomentar la cooperacién monetaria inter-
nacional, laexpansiényel crecimiento del comerciointernacional,
laestabilidad cambiaria, acortarladuraciéon yaminorarel gradode
desequilibrio de las balanzas de pagos de los paises miembros, en-
tre otros.

Atodoevento, losprocesosdereestructuraciéon deben estaram-
parados por reglas claras, transparentes y con la participaciéon de
todas las partes involucradas, permitiendo que el Estado pueda
cumplir con sus obligaciones contraidas, sin que ello suponga la
afectaciondelosintereses colectivos del paisnidelosintereses par-
ticulares de los acreedores. Una reestructuracién desordenada au-
menta, por un lado, la probabilidad de que el valor de los titulos se
reduzca en perjuicio de los acreedores y, por el otro, afecta negati-
vamente los niveles de reputacion del deudor, influyendo directa-
mente en el futuro cercano de su economia.
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IV. CONTEXTO VENEZOLANO

Venezuela ha pasado por procesos de reestructuraciéon su deuda en
tres oportunidades alo largo de su historia®. Sin embargo, la crisis
econdmica actual ha sido una de las mas severas de nuestro conti-
nente. La tasamedia deinflacion entre los afios 1980y 2020 fue del
3.608,8 % e, inclusive, fue superiora 130.000 % en el 2018. Desde el
2013 haperdido masdel 80 % de suPIB. En 2017 Venezuela qued6 en
una situacién de default de su deuda. Segiin estimaciones del FMI,
para finales del 2022 la deuda soberana alcanz6 la cantidad de 160
mil millones de délares aproximadamente, y para finales del 2024
sera superior alos 200 mil millones de ddlares.

Ante dicha situacidén, Venezuela es considerado el pais mas endeu-
dado de Latinoaméricay el Caribe, con una deuda superior al 172 %
del PIB. Sibienlos paisesdelaregiéon también estan endeudados, es-
tando en unos 5,8 mil millones de délares, equivalente al 117 % del
PIB de todoslos paises, el panorama de Venezuela eslaexcepcion.

V. ANALISIS COMPARADO

10

Como se advirtid alinicio, la presente investigacion tiene como ob-
jetivohacerusodeunenfoque de estudio de casos comparadosenla
regiényelmundo, de susituacién conrespectoaladeudasoberana,
sus procesos de reestructuraciéon y surelacioén con el caso venezola-
no, se seleccionaron los casos de Uruguay (afio 2003), Grecia (afio
2012), Puerto Rico (afio 2017) y Argentina (afios 2005 y 2022):

9. Andrés Carrasquero, Ramon Escobar y Mariana Campos, «La reestructuracion de la
deuda externa venezolana: experiencias, limites y propuestas efectivas» (Caracas:
CEDICE Libertad, 2022), pag. 3. Acceso en: https://cedice.org.ve/observatoriogp/wp-
content/uploads/2022/09/Reestructuracio%CC%81n-deuda-ext.-venezolana-3.pdf.
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a. Uruguay (2003)

i. Contexto uruguayo

La crisis que se registr6 en la Reptiblica Oriental del Uruguay en el
ano 2003 fue considerada de las peores de su historia??, lo que con-
dujoaundisefio eimplementacién de lareestructuracién deladeu-
da soberana. Este proceso es considerado como la antitesis de lo
practicado en la Reptiblica de Argentina'?, el cual podremos obser-
varmasadelante.

Dealliquela economia de Uruguay presentaba altos ingresos de ca-
pital extranjero, principalmente en délares de los Estados Unidos,
lo que repercuti6 en el crecimiento sostenido de lasreservasinter-
nacionales entre losafnos 1993y 2002. Debido ala crisis en Argenti-
na, Uruguay adopt6 lo que se denomind como un «corralito banca-
rio» durante un dia feriado bancario, es decir, un conjunto de
medidas politicas de caracter restrictivo que buscaba evitar la sali-
daen masade depdsitosbancarios. No obstante, estas medidas tra-
jeron como consecuencia el retiro masivo de depésitos debido ala
desconfianza generalizadaylafuga de capitales.

Remitiéndonosalafio 2001, en Uruguay los precios de los titulos pa-
blicos se ubicaban cercade suvalornominal (101,19 % global), mien-
trasque el riesgo pais se plasmaba en 227 puntosbasicos, lo que sig-
nificaba que la prima por riesgo en comparacién con los bonos
norteamericanos, era de las menores entre los paises emergentes,

10. Julio de Brun y Gerardo Licandro, «Regreso del infierno. Manejo de la crisis en una
economia dolarizada: El caso del Uruguay», en Dolarizacion Financiera: la agenda de
politica, por Adrian Armas (Lima: Banco Central de la Reserva del Perd, 2006), pag. 173.
Acceso en: https://www.bcrp.gob.pe/docs/Publicaciones/Dolarizacion-Financiera/
Dolarizacion-Financiera-07.pdf

11. Julian Benassi, «Reestructuracion de deuda soberana: un estudio de casos compara-
dos para Argentina, Uruguay, Belice y Grecia en el periodo 2003-2020» (tesis de grado en
licenciatura en Economia, Universidad Nacional del Mar de Plata, 2021), pag. 79. Acceso
en: https://nulan.mdp.edu.ar/id/eprint/3574/1/benassi-2021.pdf
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solo siendo superado por Chile!2. Por su parte, el sistema bancario
contabacon 3.631 millones de délares en depdsitos, principalmente
noresidentes, ylasreservas del Banco Central se habian incremen-
tadoen 2.956 millones de délares.

Duranteelinicio del afio 2002 cambia el signo de la variacion de de-
positos, posteriormente, en unlapso de siete meses, el sistemaban-
cario pasariade 13.663 millones de dolares en depésitos en moneda
extranjeraatansolo 7.398 millones de d6lares. Por otrolado, el ries-
go pais se ubicaba en el orden de los 3.000 puntos basicos!?, y sobre
lasreservasinternacionales, estas sufrieron una caida del 75 %*.

Otro aspecto relevante dentro del esquema econémico de Uruguay,
es que presentaba desde 1990 un sistema de «bandas cambiarias»,
las cuales contaban con una amplitud y un deslizamiento diario a
tasas conocidas pero que ocasionalmente eran revisadas'. Estas
bandas presentaron ampliaciones en el 2001 y 2002, llegando al 19
dejunio del 2002, en donde el gobierno anunci6 el abandono del ré-
gimen debandas cambiarias, adoptando el de flotacién «librey, pro-
duciendo un saltoimportante enla cotizacion del délar en unlapso
no mayor de tres meses.

Con todo ello, los problemas de la deuda ptiblica estuvieron refleja-
dos durante todo el 2002, por medio de las bajas de calificacién por
partedelasagenciasinternacionalesyelaumento continuo delries-
go pais. Del mismo modo, con la devaluacién de la monedalocal, la
recesion econémicay conlos préstamosrecibidos porlosorganismos

12. Adrian Fernandez, Paula Garda y Nicole Perelmuter, «Calificaciones, crisis de deuda
y crisis bancaria: la experiencia uruguaya en el 2002», CINVE (2003), pag. 5. Acceso en:
https://www.cinve.org.uy/wp-content/uploads/2012/12/06-2003.pdf.

13. Ibidem, pag. 5.

14. Julian Benassi, «Reestructuracion de deuda soberana: un estudio de casos
comparados para Argentina, Uruguay, Belice y Grecia en el periodo 2003-2020», pag. 82.
15. Adrian Fernandez, Paula Garda y Nicole Perelmuter, «Calificaciones, crisis de deuda
y crisis bancaria: la experiencia uruguaya en el 2002», pag. 6.
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internacionales, sembro el terreno paraqueladeudabrutadel sector
publico aumentara de 10.072 millones de doélares en diciembre de
2001a11.345millones de dolaresafines de 2002. Estos factoresinci-
dieron negativamente en el contexto uruguayo, estableciendo una
ratiodeladeudaconel PIBde 54 % en 2001 a 92 % en 2002.1¢

Enresumen, el contexto uruguayo se puede analizar a partir de es-
tostresindicadores:i. el retiro masivo de depositos del sistemaban-
cariouruguayo; ii. la pérdida de reservas del Banco Central; yiii. la
sostenida subida del riesgo pais®.

ii. Proceso de reestructuracion de la deuda

Elproceso dereestructuracion de la deuda soberana de Uruguay se
inicia conla contencién de la corrida bancaria y la reconstruccion
delsistema financiero. Estos fueronlos primeros pasos pararesolver
la fragilidad de la economia uruguaya®@. Sibien en agosto del afio
2002 seimplement6 un plan de emergencia econémica que permitio
detenerlacorrida bancaria, exitosamente, por otro lado, se genero
una devaluaciéon que afecté negativamente la capacidad de pago de
ladeudauruguaya®. Mientrasselograbalaestabilizacién delosde-
positos, larecuperacion de laliquidez en el sistema financiero y la
recomposicién de lareserva del Banco Central, el Estado comenzé a
elaborar los principios de la estrategia de reestructuracion de su
deudasoberanaparael 2003%°.

Para el gobierno era prioritario que Uruguay pudiera recuperar la
reputacién de buen pagador. La percepcion de los analistas y de los

16. Ibidem, pag. 9.

17. Ibidem, pag. 6.

18. Julio de Brun y Gerardo Licandro, «Regreso del infierno. Manejo de la crisis en

una economia dolarizada: El caso del Uruguay», pag. 196.

19. Julio de Brun y Umberto Della Mea, «Una aproximaciéon de mercado a la reestructura-
cién de la deuda soberana: lecciones de la experiencia uruguayay, pag. 124.

20. Ibidem, pag. 125.
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inversores era que los problemas de Uruguay fueron consecuencia
del contagio delacrisisargentina. Sebuscé acordar con el FMIlain-
clusion de los acreedores e inversores extranjeros a la consulta en
torno a la deuda soberana de Uruguay. El propoésito fue que el Go-
bierno pudiera definir su estrategia de reestructuracion.

Deacuerdo alas cifras oficiales que involucraron al proceso de rees-
tructuracion, fue elegidoun 42 % de la deuda total. Este porcentaje
incluy6 5,3 mil millones de délares, tanto en residentes (que supo-
nianun 44,1 %) como de no residentes (con un 55,9 %). De igual for-
ma, seincluyeron un total de 65 emisiones de bonos, repartidos en
tres grupos: i. 46 bonos domésticos por la suma de 1,6 mil millones
dedélares; ii. 18 bonos europeos por un monto de 3,5 mil millonesde
ddlares; y iii. 1bonojaponéspor 250 millones de délares, con venci-
mientos hastaelafio 2027%.

E1 10 de abril de 2003 se impulsé oficialmente la propuesta de canje.
Enlapropuestael gobiernoestableci6 que paralaaceptacion erane-
cesario contar conal menosun 90 % de participaciéon delosbonistas
como requisitonecesario. Ellorepresenté aumentar el riesgo de fra-
caso de la operacion de reestructuracion. Sin embargo, a suvez, se
introdujeron clausulas de consentimiento de salida, de manera de
procurar laproteccion delos derechos delos tenedores de bonos que
decidieron aceptarel canje. Dentro de las opciones que se presenta-
ban paralostenedores, se resefian las siguientes??:

Una opcién que extendia el vencimiento para los pagos del capital.
Los pagos sellevarianacabo en un promedio de cinco afios.

Y la otra opcion planteaba el intercambio de bonos existentes por
bonos de referencia, de mas larga duracion que la de vencimientos

21. Julio de Brun y Gerardo Licandro, «Regreso del infierno. Manejo de la crisis en
una economia dolarizada: El caso del Uruguay», pag. 197.
22, Ibidem, pag. 198.
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extendidos, pero con mayor cantidad de bonos en circulacién para
ofrecerliquidez al mercado.

El29 demayode 2003 finaliz6 oficialmente el canje. La participacion
fue superior al 92 %. Los acreedores nacionales licitaron sus bonos
casien su totalidad (98,8 %,). La participacion de los no residentes
fue del 89,2 %. En cuanto a las opciones de bonos, 2/3 de los partici-
pantes eligieron la sequnda opcidn, relativo a los bonos de referen-
cia?. Como dato adicional, un alto porcentaje de la deuda uruguaya
quedé denominada bajo bonos globales 2011, 2015 y 2033, con mon-
tossuficientes paraestarincluidos en elindice EMBI de JP Morgan.

iii. Intervencion de multilaterales

1.ElFondo Monetario Internacional

EL FMI tuvo una participacién activa y decisiva dentro del proceso
dereestructuracion deladeuda soberana en Uruguay. En efecto, su
participacion fue determinante paraque el gobierno de Uruguay lo-
grarareestructurar sudeuda soberana. También brind6 la asisten-
ciafinanciera necesaria pararespaldar los esfuerzos de resoluciéon
de la crisis; y disefid un esquema de incentivos que alent6 a los
acreedores einversionistasa participaren el canje.

Desdelosiniciosdelinvolucramiento del FMIen el paisse aprobaron
un conjunto de programas destinados principalmente a actuar
como mecanismo de precaucion, para protegeraUruguay dela crisis
econdmicaquearropabaaBrasily Argentinaen ese momento?4. Los
programas se vinculaban principalmente en una agenda fiscal y
bancaria, apuntando a un superavit del PIB.

23. Ibidem, pag. 198; y Julio de Brun y Umberto Della Mea, «Una aproximacién de
mercado a la reestructuracion de la deuda soberana: lecciones de la experiencia
uruguayay, pag. 130.

24. Julian Benassi, «Reestructuracion de deuda soberana: un estudio de casos
comparados para Argentina, Uruguay, Belice y Grecia en el periodo 2003-2020», pag. 92.
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iv. Estatus actual

Dentro del panorama actual, Uruguay ha mostrado un desempefio
econdmico positivo, a pesardelasconsecuenciasdelapandemiadel
covid-19, con un aumento del PIB y la ejecucién de medidas macro-
econémicas efectivas. Por su parte, en materia de déficit fiscal y
deudapiblica, lascifrasdisminuyeron de forma sustancial durante
el 2020y 2021, en funciénalosesfuerzos que mantuvieronlasauto-
ridades uruguayas.

Conrespecto alas cifras emitidas por el FMI, de la declaracion final
del personal técnico sobre la misién de consulta del Articulo IVa
Uruguay correspondiente al afio 2023, el déficit global del sector
publico no financiero (SPNF), se situé en 2,8 % del PIB en 2022, fren-
tea3,1%en2021. Trasalcanzarun maximo de 69 % del PIB en 2020,
la deuda bruta del SPNF disminuy6 a 61 % del PIB a finales de 2022,
presentando los indicadores de riesgo soberano en niveles histori-
camente bajos.

Al respecto, los resultados macroecondémicos presentados por el
FMI, suponen una actuacién acorde de parte de las autoridades del
pais, llevando a cabo un conjunto de politicas destinadas a favore-
cerlaeconomiaanivellocal einternacional. A pesarde habertrans-
currido por un periodo complejo en la década del 2000, la economia
uruguayahacrecido, se haapreciadolamonedalocal y se hareduci-
do el déficit fiscal.

25. Declaracion final del personal técnico sobre la mision de consulta del Articulo
IV a Uruguay correspondiente a 2023, Fondo Monetario Internacional, 20 de marzo
de 2023, acceso en: https://www.imf.org/es/News/Articles/2023/03/20/cs032023-
uruguay-staff-concluding-statement-of-the-2023-article-iv-mission
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b. Grecia (2012)

i. Contexto de la crisis griega

Enelafio 1981, la Reptiblica Helénica, también conocida como Gre-
cia,ingres6alaComunidad Econémica Europea (CEE), antecesorade
la Unién Europea (UE), lo que significé laintegracion en un bloque
econdémico que luego adoptariaal euro como moneda. Masadelante,
en el afio 2000, se comenzaron a percibir con mayor nitidez lasin-
consistenciasdel sistemaeuropeo. La caracteristicaeralosaltosni-
veles de desigualdad entre sus paises miembros. Asi, porejemplo, el
PIB de Alemania era 13 veces mayor que el de Grecia, Portugal o Ir-
landa?®. Losniveles de desigualdad también se reflejaban en niveles
de productividad disimiles y desequilibrios en Cuenta Corriente de
Espafia, Irlanday Grecia. En 2007 este tiltimo tuvo un déficit de has-
tael 14 % de su PIB?.

La crisis griega empez6 en el afio 2009. La alarma se produjo como
consecuenciadelafiltracién de cifras econémicas, lo cual, asuvez,
gener6 una crisis de credibilidad de las autoridades y, con ello, el
alejamiento delosmercados financierosylapérdidadelacapacidad
de poder financiar su déficit fiscal?®. Para el gobierno de Grecia for-
mar parte de la Zona Euro represent6 ser una camisa de fuerza para
llevaracaboreformasmonetariasdebidoaquelapoliticafiscaldela
union es potestad del Banco Central Europeo?. Sin embargo, la par-
ticipacion dentro del esquema econémico de la UE, representaba al-

26. José Oscategui, «La crisis econémico-financiera griega», Economia Vol. XXXVIII,
n.° 76, semestre julio-diciembre 2015, ISSN 0254-4415 (2015). Pag. 217. Acceso en:
https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=6414170.

27.Ibidem, pag. 218.

28. Dimitris Katsikas, «La crisis econdmica griega del 2012», Anuario internacional
CIDOB, ISSN 1133-2743, n.° 1, (2013), pag. 197. Acceso en: https://dialnet.unirioja.es/
servlet/articulo?codigo=5597911.

29. José Francisco Rodriguez Montoya, «La crisis griega del 2010», Andlisis Econdmico,
vol. XXV, n.° 60, (2010), pag. 338. Acceso en: https://www.redalyc.org/pdf/413/
41316760012.pdf.
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gunosbeneficios principalmente porlos niveles bajos en que se ubi-
cabanlastasasdeinterésy porla posibilidad de endeudarse en una
moneda que era considerada de bajo riesgo.

En el afio 2010, después de un conjunto de medidas de austeridad
implementadas por el gobierno, Grecia firmé un primer acuerdo de
rescate para un periodo de tres afios, con un préstamo de 110.000
millones de euros, aportados por los estados de la Zona Euro en con-
junto con el FMI®C. En el afio 2011, se aprobé un segundo acuerdo de
rescate. Elmonto fue de 230.000 millones de euros, distribuidos de
la siguiente manera: i. 130.000 millones en créditos de la Facilidad
Europea de Estabilidad Financieraatresafios; yii. 100.000 millones
en concepto de quita del 50 % sobre los titulos de deuda soberana3!.

Ensuma, unapartedela crisis griegaesta vinculadaal sistema eco-
noémico delaUE, debido alafalta de mecanismo deintegracién ban-
cariayfiscal3?. Laotraparte esconsecuenciadelas politicas econé-
micas internas del gobierno griego (elevados salarios publicos y
altosindices de déficit fiscal y de deuda soberana).

ii. Proceso de reestructuracion de la deuda

Debidoalosbajosnivelesde confianza que existiaentornoalasau-
toridadesgriegasysumanejodeladeuda, hubo ciertarenuenciaen
brindar més apoyo financiero. En consecuencia, se considerd la
participacion del sector privado. No obstante, las opciones que se
presentaban conel canje debonosalaparoadescuento, no fue fac-

30. «Eurogrupo aprueba rescate para Grecia», BBC Mundo, acceso el 29 de julio de 2023,
https://www.bbc.com/mundo/economia/2010/05/100507_economia_caida_bolsas_lr.
31. «Europa pacta perdonar el 50 % de la deuda griega y ampliar el fondo de rescate

a un billén de eurosy, Radio y Television Espafiola, acceso el 29 de julio de 2023, https://
www.rtve.es/noticias/20111027/lideres-zona-euro-acuerdan-ampliar-fondo-rescates-
billon-euros/471324.shtml

32. José Oscatequi, «La crisis econdmico-financiera griega», pag. 225.
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tible®3. Esta circunstancia trajo como consecuencialanecesidad de
un nuevo acuerdo.

Enestesentido, se comenz6 unanuevaetapadenegociacién. Luego
devariosmeses, enfebrerode 2012, seacord6 un plan con el objetivo
de plantear una participacién conjunta entre el sector privado y el
gobierno pararestaurar la competitividad y brindar alivio ala deu-
da, asicomo retornar el camino dentro de los mercados financieros
internacionales parael 201534.

Delacuerdo se desprendi6 unainica oferta de reestructuracion su-
jetaalaaceptacion del 90 %*. Ello significaba una condonacién de
los tenedores del 53,5 % sobre el capital adeudado. Por otro lado, el
46,5 % del capital restante, se intercambiaria en 31,5 % por bonos
griegosy 15 % por una mejora crediticia, por medio de pagarés con
calificacién AAA emitidos por el Fondo Europeo de Estabilidad
Financiera3.

No obstante, ante unabaja participacién de los tenedores de bonos,
debido a lainsuficiencia de incentivos, el gobierno decidi6é tomar
medidasactivando las clausulas de accion colectiva, adaptadas por
el parlamento griego, aumentando la participacién al 100 %?*’. De
esta forma, se logr6 llevar a cabo el canje superando el umbral del
90 % para hacer efectivalareestructuracion.

Sibien, lareestructuracién deladeuda soberanagriega eraun paso
inevitableylosresultados dieron unrespiroal pais, lareestructura-

33. Miranda Xafa, «Sovereign debt crisis management Lessons From The 2012 Greek Debt
Restructuring», CIGI PAPERS, n.° 33 (2014), pag. 8. Acceso en: https://www.cigionline.
org/static/documents/cigi_paper_33.pdf

34.Ibidem, pag. 8.

35. Ibidem, pag. 9.

36. Arturo Porzecansk, «Behind the Greek default and restructuring of 2012», Munich
Personal RePEc Archive, n.° 44178 (2012), pag. 8. Acceso en: https://mpra.ub.uni-muen-
chen.de/44178/1/Behind_the_Greek_Default_and_Restructuring_of 2012_Final.pdf
37. Miranda Xafa, «Sovereign debt crisis management Lessons From The 2012 Greek
Debt Restructuring», pag. 9.
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cién no resolvio la causa fundamental de los problemas estructura-
les de Grecia. Los déficits presupuestarios y de cuenta corriente
continuaronacumulandose hastarepercutir en nuevos problemasy
crisisenun futuro.

iii. Intervencion de actores multilaterales

1. La Troika: El Fondo Monetario Internacional,

la Comision Europea y el Banco Central Europeo

Dentro del contexto vivido durante el afio 2012 en Grecia, se puede
destacar como unactor multilateral fundamental parael proceso de
reestructuracion al equipo conformado por el Fondo Monetario In-
ternacional, la Comisién Europeay el Banco Central Europeo, cono-
cido como la Troika. En consecuencia, a la situacién econémica y
fiscal que tuvoincidenciasen todalazona euro, requirié laasisten-
ciafinanciera condicional acordada con la Troika32.

Por medio de dos programas de asistencia financiera, en los afios
2010y 2012, la Troika acord6 proporcionar un conjunto de présta-
mos bilaterales por un monto aproximado de 110 mil millones de eu-
ros. La Comisién Europea financi6é 80 mil millones de euros, el FMI 30
mil millones de eurosy, por su parte, el Banco Central Europeo man-
tuvo un apoyo en las reglas de garantia para los instrumentos de
deuda®.

Respecto a este primer programa de ayuda acordado con la Troika,
se destaca su estrategia, dirigida a dos ejes principales: la politica
fiscalylasreformasestructurales. En principio, los miembros euro-
peos no consideraban la posibilidad de ejecutar un plan que inclu-

38. Manuela Moschella, «Negotiating Greece. Layering, insulation, and the design
of adjustment programs in the Eurozone», Review of International Political Economy
Vol. 23, n.° 5 (2016), pag. 800. Acceso en: https://www.tandfonline.com/doi/
epdf/10.1080/09692290.2016.1224770?need Access=true&role=button.

39, Ibidem, pag. 806.
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yeradevaluacionylareestructuracién deladeuda, yaquenoseveia
como unasolucién“?. Sinembargo, dichoacuerdo se consideré como
un fracaso, al no cumplir con los objetivos trazados, llegando a te-
ner un desempeiio peor que el estimado en cuanto ala recesién, el
déficit fiscalylarelacion dela deuda soberanacon el PIB.

Para evitar que se continuaran extendiendo las dificultades finan-
cieras de Grecia por el resto de la zona euro, se tomo la decisién de
idear un sequndo programa de asistencia en marzo de 2012. Consi-
go, se cre6 el Fondo de Estabilidad Financiera, con el propésito de
salvaguardar la estabilidad financiera de Europa. A Grecia se le
aporto6 hasta 145 mil millones de euros hasta finales del afio 201441,

iv. Estatus actual

Trasdécadasde problemas econémicosy desconfianza, enlaactua-
lidad el panorama de Grecia es muy distinto al analizado anterior-
mente. Hoy se habla de una transformacién de la economia
griega“.

Tomando en cuentalosindicadores de corte financiero, el Indice Ge-
neral dela Bolsa de Atenas ha sido sustancialmente mejor que el de
la zona euro. Por su parte, larentabilidad del mercado de deuda pt-
blica es también resefiable, con una muy marcada caida de la prima
deriesgo a diez afios, el cual cotiza 50 puntos basicos por debajo de
Italia. Lamorosidad bancaria ha tenido una reducciéon fundamen-
tal, traduciéndose en tasas de crecimiento del PIB superioresala
mediadelaUnién Europea.

40. Ibidem, pag. 807.

41, Tbidem, pag. 812.

42, Judith Arnal y Alvaro Garcia-Rosales Sanz, «La metamorfosis de la economia griega:
una reflexion con ocasion de las elecciones de 2023», Real Instituto Elcano ARI 55/2023,
(2023). Acceso en: https://media.realinstitutoelcano.org/wp-content/uploads/2023/06/
la-metamorfosis-de-la-economia-griega-una-reflexion-con-ocasion-de-las-elecciones-
de-2023-real-instituto-elcano.pdf
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A pesar de la aparente mejora econémica que se ha registrado en
Grecia, lo ciertoes que siguen existiendo diversos desequilibrios: el
PIBde Grecia paraelafio 2022 seguia estando por debajo de los nive-
les del afio 2008; el déficit fiscal por cuenta corriente sigue siendo
elevado, estando aproximadamente en 10 % del PIB para el 2022; la
ratio de deuda ptblica sobre PIB permanece también en niveles ele-
vados; y finalmente, en materia social, existen altos niveles de po-
blacién enriesgo de pobreza, siendo el 3.* paisdela UE.

Todaestasituaciénindica que paralasautoridades griegasain que-
damucho trabajo por hacer. Sibien existe una mejora sustancial en
comparacion conlasituaciondelafio 2012, lo cierto es que hayindi-
cadores que no pueden serignorados, ya que podrian conllevar otra
situacién compleja para el pais.

c. Puerto Rico (2017)

22

i. Contexto de la crisis puertorriqueria

Dentro del contexto dela crisis de Puerto Rico, es preciso sefialar la
situacién politico-territorial de laisla. Con una superficie territo-
rialde 8.896 km2yubicadaen el mar Caribe, fue unacoloniaespaiio-
la durante casi 400 afios hastalainvasion de los Estados Unidos en
el afio 189843, A partir de esta fecha, Puerto Rico se ha constituido,
hasta nuestros dias, como un Estado Libre Asociado, sometido alos
términos del convenio acordado entre el pueblo puertorriquefio y
los Estados Unidos de América%4.

Durante afios se han resefiado diversas causas que llevaron al paisa

43. Maria Méndez, «Puerto Rico, la invasién que perdura», Nueva Sociedad, n.° 33 (1977),
pag. 141. Acceso en: https://static.nuso.org/media/articles/downloads/379_1.pdf.

44 Constitucion del Estado Libre Asociado de Puerto Rico, articulo I, seccion 1. «Se cons-
tituye el Estado Libre Asociado de Puerto Rico. Su poder politico emana del pueblo y se
ejercerd con arreglo a su voluntad, dentro de los términos del convenio acordado entre el
pueblo de Puerto Rico y los Estados Unidos de Américay.
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unacrisis financiera, llegando a ser denominada como la «Grecia del
Caribe». Segin elinforme emitido por el Grupo de Trabajo paralare-
cuperacioén fiscal y econémica de Puerto Rico, asi como ala sosteni-
bilidad de su deuda“’, también conocido como «Informe Kruegery,
creado en fecha 29 de junio de 2015 por orden del gobernador de la
isla“%s, coloca en perspectiva los problemas, concluyendo que se de-
benafallasestructuralesyno ciclicos. Deahilaimportanciade eje-
cutar un Plan de Ajuste Fiscal y Econémico que contenga diversas
medidas de caracter administrativo ylegislativo®’.

De acuerdo con el Informe: i. Puerto Rico se benefici6 de las inver-
sioneshasta 2006, atravésdelaejecucion de exencionesfiscales di-
rigidas a empresas del sector manufacturero; ii. la aprobacion del
NAFTA en los aiios 90 afect6 la economia de la isla, generando que
otros paises del entorno se volvieran mas competitivos y atrajeran
mas inversiones, a través de la oferta de mano de obra mas barata;
iii. el sector turistico se ha perjudicado debido a los altos precios,
ademasdelaaltacompetitividad que presentael Caribe; yiv. supro-
pia condicién de Estado Libre Asociado ha perjudicado su econo-
mia, mediante la aplicacion de su estatus especial, se han aplicado
ciertas normas federales estadounidenses que tienden a ser des-
ventajosas paralaislayelamplio campo competitivo que represen-
tael Caribes.

Segtn cifras del Informe de Krueger, el déficit fiscal para el 2016, se
ubicaba en los 3.695 millones de ddlares, consigo la deuda ascendia
aunos 73.000 millones de délares, por lo tanto, realiz6 una serie de

45, Ver Informe: https://sincomillas.com/wp-content/uploads/2015/06/Informe-
Krueger.pdf.

46. Ver: http://www.gdb-pur.com/spa/documents/0E-2015-022.pdf.

47. Isabel Fernandez Torres, «El Estado Libre Asociado de Puerto Rico necesita
declararse en bancarrota», Revista de Administracién Publica n.° 198 (2015), pag. 371.
Acceso en: https://recyt.fecyt.es/index.php/RAP/article/view/42374.

48. Ibidem, pag. 372.
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recomendaciones entre las cuales se encontr6 la reestructuracion
deladeuda.

ii. Ley Promesa

Dada la delicada situacién econémica, durante el afio 2016, fue
aprobadalaLey parala Supervision, Administracién y Estabilidad
Econdémica de Puerto Rico (PROMESA, por sus siglas en inglés)*’. La
Leypermitelaintervencién deunajuntade control financieroy fis-
cal, con el fin de supervisar las actividades del gobierno puertorri-
queiio. Del mismo modo, se buscaba colaborar enla obtencién de un
proceso dereestructuraciéon deladeudaenlostribunalesfederales,
proponiendo unasituacién similar aladebancarrota.

Almomento dela promulgaciéon delaley, PuertoRico se encontraba
enunasituaciéon deinsostenibilidad dela deuda estimada en 70 mil
millones de dolares, mas 55 mil millones de d6lares en pasivos de
pensionesno financiados®*°. Tampoco contaba con unavialegal para
hacerle frente por medio de una reestructuracion y asi estabilizar
su economia, pues ya habia perdido el acceso a los mercados de
capital.

Por ello, la Junta de Control fue creada con el propdsito esencial de
elaborar y aprobar un plan para el proceso de desarrollo, presenta-
cion, aprobacion y certificacion de los planes fiscales, asi como la
supervision de suimplementacion, teniendo la potestad de reque-
rir al Gobierno de Puerto Rico que incluya sus recomendaciones®?.

Losplanesdeajuste propuestostuvieronun fuerterechazodelapo-
blacion. Posteriormente en el afio 2017, ante laimposibilidad de al-

49. Ver: https://aldia.microjuris.com/wp-content/uploads/2016/06/bills-
114s2328enr.pdf.

50. «Proceso de reestructuracién de la deuda de Puerto Rico», Financial Oversight
& Management Board for Puerto Rico, acceso el 29 de julio de 2023: https://
juntasupervision.pr.gov/deuda/.

51. Seccién 201, Ley PROMESA.
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canzar un acuerdo con los acreedores para evitar unaavalancha de
demandas, el gobernador de Puerto Rico recurrié al Titulo IlI de la
ley, considerado como un hibrido con las disposiciones del capitulo
9yel 11 del cddigo de quiebras norteamericano®?. Este titulo esta-
blece que el proceso de reestructuracién de la deuda es supervisado
poruntribunal y tiene como efectola paralizacion de cualquier pro-
ceso litigioso. Asimismo, el TituloIVdelaley permite exigir que to-
doslos acreedores acepten el plan antes de que el tribunal compe-
tente pueda confirmarlo, teniendo un enfoque principal dirigido a
ladeuda financiera, nolas pensiones u otros tipos de reclamo.

En mayo del afio 2017, el Gobierno de Puerto Rico y el Banco Guber-
namental de Fomento para Puerto Rico firmaron un Acuerdo de
ApoyoalaReestructuracion (RSA, eninglés), con una parte signifi-
cativa delos acreedores de dicho banco. Con ello, se redujo 2 mil mi-
llones de délares de la deuda, bajando el valor nominal de las recla-
maciones en un 45 %. Los pagos de la deuda estan garantizados por
el flujo de efectivo del BGF. Como efecto de la reestructuracion se
protege alos municipios al compensar los préstamos que debian al
BGF conlacantidad total de sus depdsitos en el banco.

Por su parte, en febrero de 2019, el Tribunal de Distrito de los Esta-
dosUnidosaprob6 el Plan de Ajuste parala Corporacion del Fondo de
Interés Apremiante de Puerto Rico (Cofina), la primera reestructu-
racion de la deuda completada bajo el Titulo III de la ley. Entre las
medidasestan:i.lareduccion de 6 mil millones de délares dela deu-
dadeCofina, de USD 18 mil millones aUSD 12 mil millones; yii. lare-
duccién delos pagos del servicio de la deuda en un 32 %, ahorrando
alaislaaproximadamente 17,5 mil millones de délares.

52. Isabel Fernandez Torres, «A vueltas con la insolvencia de los entes ptblicos y
la via concursal (el caso de Puerto Rico)», Revista de administracion publica, ISSN
0034-7639, n.° 204 (2017), pag. 384. Acceso en: https://dialnet.unirioja.es/servlet/
articulo?codigo=6237187.
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Mientrastanto, enagosto de 2019, la Autoridad de Acueductosy Al-
cantarillados de PuertoRico (AAA) y el Gobierno de Puerto Rico, lle-
garon a un acuerdo con la Agencia de Proteccién Ambiental de los
Estados Unidos y el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos para la modificaciéon consensuada de unos mil millones de
délares en préstamos pendientes, bajo el fundamento de la Seccion
207 delaley. Condichoacuerdo, se logrd reducir los pagos del servi-
ciodeladeudade AAA que corresponden alos préstamos del progra-
ma del Gobierno delosEstados Unidosen unos 380 millones de dola-
resdurantelos proximosdiezafios; seeliminaron aproximadamente
milmillonesenreclamacionesde garantiaconlaisla; ysebrindé un
accesoa400millonesde délares en nuevos fondos federales, por me-
dio de programasde agualimpia en un periodo de cinco afios.

Finalmente, en octubre del afio 2022, el Tribunal Federal de Distrito
para Puerto Rico, confirmé el Plan de Ajuste de la Autoridad de Ca-
rreteras y Transportacion de Puerto Rico, entrando en vigor en di-
ciembre del mismo afio. Dicho plan redujo en mas de un 80 % los re-
clamos, valuados en 6,4 mil millones de d6lares, lo que significé un
ahorroparalaisladeaproximadamente 3 mil millonesde d6laresen
pagos del servicio de la deuda. También se cre6 una base financiera
firme, quebuscabagarantizarelmantenimientoalascarreterasyal
sistema de transporte piblico.

iii. Estatus actual

Segtn cifrasdelaJuntade Supervisiéon y Administracion Financie-
ra para Puerto Rico, paraelafio 2023, junto con el Gobierno de Puer-
to Rico, se hareestructurado cerca del 80 % de la deuda pendiente
delaisla, reduciendo el pasivo total de mas de 70 mil millones de d6-
lares a una cifra sostenible de 37 mil millones de délares. Este logro
hasignificado un ahorro de masde 50 mil millones de d6lares en pa-
gosdelservicio deladeuda.
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Unodelosprincipaleslogros, llevadoacaboenenerode 2022, esque
el Tribunal de Distrito delos Estados Unidos para el Distrito de Puer-
toRico confirmo6 el Plan de Ajuste para el Gobierno de Puerto Rico,
con el fin de reestructurar: i. un total de 33 mil millones de d6lares
enpasivoscontralaislade PuertoRico, la Autoridad de Edificios Pi-
blicosy el Sistema de Retiro de Empleados; yii. mas de 55 mil millo-
nes de délares en pasivos de pensiones ala cantidad sostenible de 7
mil millones de dblares. El Plan de Ajuste consistié en:

Lareducciéndeltotalde pagosdelservicio dedeudadelaisla, inclu-
yendo bonos de Cofina, en mas de un 60 %, de 90,4 mil millones de
doélaresa 34,1 milmillones de délares;

Lareducciéon delacarga del pago dela deuda de 25 centavos de cada
délar en impuestos y cuotas recaudadas por el gobierno previo ala
LeyPromesa, amenosde 7 centavos;

Lacreacion de un fideicomiso de reserva de pensiones con una pro-
yeccién de 10 mil millones de d6lares en aportaciones alo largo de
diez afios.

Con suentrada en vigencia en marzo de 2022, concluyé un capitulo
oscuro para los Estados Unidos, siendo considerado la mayor quie-
bradelsector piiblico ensuhistoria. No obstante, atin quedatrabajo
porhacerenlaisla, teniendo en cuenta que existe unacrisisestruc-
tural que debe ser analizada por las autoridades federales. El esta-
tuspoliticoterritorialde PuertoRicolohapuestoendesventajacon
los estados de la unién y también con los demas paises que confor-
man el Caribe. Por ende, el esfuerzo realizado debe incluir mas me-
didas que ayuden a Puerto Rico a generar una integracion organica
al sistema estadounidense, siempre y cuando asi lo decida la
poblacién.

OBSERVATORIO DE
GASTO PUBLICO

27



d. Argentina (2005 y 2022)
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i. Contexto de la crisis argentina

ElcasodelaRepiblica Argentina se presenta como el masllamativo
detodos, nosoloenel presente estudio, sino también enla historia,
principalmente debido a sus altos niveles de deuda, que supusieron
el caso dereestructuracion mas significativo de todos los tiempos.
Por ello, resulta de gran importancia su estudio, fundamentalmen-
tedelos procesosllevadosacabo enlosafios 2005 y 2022.

1. Crisis del 2005

En el contexto delacrisis argentina del afio 2005, se deben sefialar
las siguientes caracteristicas: i. elincumplimiento de la deuda te-
nia un monto aproximado de 66 mil millones de délares en bonos,
paraelafio 2001, elevandose a 100 mil millones de d6lares luego de
unaextension del alcance delincumplimiento de losintereses ven-
cidos; ii.laestructura de la deuda involucraron 152 series de bonos
emitidos, bajo nueveleyesvigentes, denominados en seismonedas,
llegando a representar a miles de acreedores heterogéneos; iii. no
hubo cooperacién por parte de las autoridades, afectando a los pro-
cesos de negociacién; y iv. se calcula que las pérdidas impuestas a
los acreedores estuvieron en un rango de 71 al 75 % en términos de
Valor Presente Neto®3.

Enladécadadelos 70, Argentina contrajo un conjunto de obligacio-
nes, que incrementaron su deuda de forma exponencial en los afios
sucesivos®. Se pas6 de una fase de apertura financieray endeuda-

53. Javier Diaz-Cassou, Aitor Erce-Dominguez y Juan J. Vazquez-Zamora, «Recent
Episodes of Sovereign Debt Restructurings. a Case-Study Approach», Documentos
Ocasionales Banco de Espafia, n.° 0804 (2008), pag. 12. Acceso en: https://core.ac.uk/
download/pdf/322616193.pdf.

54. Leonardo Bleger, «Deuda externa y soberania: analisis y lecciones de la reciente
reestructuracién argentinay, en Del Sur hacia el Norte: Economia politica del orden
econdmico internacional emergente (Buenos Aires: Consejo Latinoamericano de
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miento acelerado, a una de fugas masivas de capitales, crisis cam-
biariayfinanciera, devaluacion y default*®.

De este modo, el endeudamiento continué creciendo durante las
negociaciones con los bancos acreedores sostenidas en los afios 80.
Mas adelante, enlos 90, y luego de un periodo de racionamiento de
los mercados externos, se llevaron a cabo un conjunto de reformas
econémicas que implementaron, entre otras cosas, un sistema de
caja de conversion que establecia una paridad fija entre la moneda
localy el dolar estadounidense, con el fin de combatirlainflaciény
tratar de estabilizar la economia®t.

Este sistema de caja de conversién sedimento el terreno para la cri-
sisque se desatariaenelafio 2001, enlaque se declar6 la suspension
de pago sobre una parte importante de la deuda soberana.” Antes
deello, el Estado hizo lo posible por movilizar fuentes de financia-
mientointernas con el propoésito de sustituir la pérdida de acceso a
fuentes externas de crédito, llegando a intercambiar voluntaria-
mente bonos en poder de los residentes por préstamos garantiza-
dos, iniciando asi el proceso de reestructuracién de la deuda
argentina®é.

Durante los afios 2000y 2001, Argentina intentd complementar las
medidas fiscales con iniciativas en el sector financiero, por medio
delaobtencién de asistencia externa e implementando dos opera-

Ciencias Sociales, 2007). pag. 171. Acceso en: http://biblioteca.clacso.edu.ar/clacso/
sur-sur/20100705071627/17Bleger.pdf.

55. Mario Damill, Roberto Frenkel y Martin Rapetti, La deuda Argentina: Historia,
default y reestructuracion (Buenos Aires: CEDES, 2005), pag. 10. Acceso en:
https://policydialogue.org/files/events/Damill_Frenkel Rapetti_LaDeuda.pdf.

56. Javier Diaz-Cassou, Aitor Exce-Dominguez y Juan Vazquez-Zamora, «Recent
Episodes of Sovereign Debt Restructurings. a Case-Study Approach», pag. 12.

57. Leonardo Bleger, «Deuda externa y soberania: analisis y lecciones de la reciente
reestructuracién argentinay, pag. 172.

58. Javier Diaz-Cassou, Aitor Erce-Dominguez y Juan J. Vizquez-Zamora,

«Recent Episodes of Sovereign Debt Restructurings. a Case-Study Approachy, pag. 13.

OBSERVATORIO DE
GASTO PUBLICO

29


http://biblioteca.clacso.edu.ar/clacso/sur-sur/20100705071627/17Bleger.pdf
http://biblioteca.clacso.edu.ar/clacso/sur-sur/20100705071627/17Bleger.pdf
https://policydialogue.org/files/events/Damill_Frenkel_Rapetti_LaDeuda.pdf

30

ciones de reestructuracion voluntaria de titulos de deuda. Para fi-
nalesdel primerafio, consiguié un paquete deayuda financiera (de-
nominado como el «blindaje»), en donde cubria fondos locales y
externos convencimientoen 2001y parte de 2002, por un monto de
40 mil millones de d6lares, siendo liderado por el FMI con una am-
pliacién de hasta 13.700 millones de délares®*.

Con respecto al sequndo afio, a mediados del 2001, se implement6
unimportante y costoso canje voluntario de deuda (también deno-
minado el «kmegacanje») conlaparticipacién delostenedores priva-
dos. ELFMI acordé un monto total de 30 mil millones de d6lares en
bonos ptblicos (aproximadamente del 24 % del total de la deuda del
Sector Publico argentino), lo cual permiti6 extender el plazo pro-
medio de losinstrumentos, pero a suvez, aument6 el valor nominal
deladeudaen unos 2 mil millones de délares y los intereses con un
promedio del 15 %*°.

Ambos canjesno generaronlosefectosesperadosenlaeconomia Ar-
gentina. Aumento el riesgo pais y la percepcion de que la deuda so-
berana estaballegando a niveles de insostenibilidad. Finalmente,
para noviembre de 2001, se llevd a cabo una sequnda operacion de
canje voluntario. En esta se aceptaron canjear algo mas de 42 mil
millones de dblares de titulos ptblicos a menores tasas deinterés®:.
No obstante, estonoimpidié que transcurrieranlos demas procesos
divergentes en la economia, que terminarian desembocando en la
oficializacién del default.

59. Mario Damill, Roberto Frenkel y Martin Rapetti, La deuda Argentina:
Historia, default y reestructuracion, pag. 25.

60. Ibidem, pag. 25.

61. Ibidem, pag. 25.
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2. Crisis del 2022

Enelafio 2015 toma posesion un nuevo gobierno con una propuesta
econdmica distinta a los anteriores®. En perspectiva, la nueva
orientacion fue dirigida al tratamiento de la politica de manejo pa-
sivosy del financiero enlosmercadosinternacionales, desplegando
una estrategia cooperativa frente a los denominados «fondos bui-
tre», abonandoméasde 9,3 mil millones de d6lares, pararesolver pro-
cesoslitigiosos en Estados Unidos®3.

A partir de este momento, se vivié un periodo que permitié un ace-
lerado ciclo de endeudamiento externo de Argentina. La deuda au-
mentd enun 260 %, durante los dos primeros afios del nuevo gobier-
no®%4. Los efectos en la economia del pais no tardaron en llegar. El
crecimiento del déficit fiscal junto conlabajada de impuestos gene-
réunaapreciacion del tipo de cambio que desemboc6 enuna corrida
cambiaria generando depreciacién enlamonedalocal.

Paralosafios 2016 y 2017 Argentina se colocaba como de los princi-
palesemisores de deuda ptblica globales, llegando incluso a la emi-
sién de un bono pagadero a 100 aiios.®® En el 2018 Argentina emiti6
bonosinternacionales por Gltima vez. Su capacidad de endeudarse

62. Maria Cecilia Miguez, «La politica exterior del primer afio de gobierno de Mauricio
Macri. ¢Situacién instrumental del Estado?», Revista Estado y Politicas Piblicas, n.° 8.
ISSN 2310-5 (2017), pag. 104. Acceso en: https://repositorio.flacsoandes.edu.ec/
bitstream/10469/12465/1/RFLACSO-EPP8-6-M%C3%ADguez.pdf.

63. Pablo Nemifia y Maria Emilia Val, «La renegociacién de la deuda argentina durante
la pandemia covid-19 Implicancias y perspectivas para los paises en desarrolloy,
Fundacién Carolina Documentos de Trabajo 28/2020 2.2 Epoca (2020), pag. 6. Acceo en:
https://www.fundacioncarolina.es/wp-content/uploads/2020/11/DT_FC_38.pdf.

64. Roberto Lampa y Nicolas Hernan Zeolla, 10 de enero de 2019, «Argentina 2015-

18: un ciclo corto de crecimiento impulsado por las finanzasy, Voces en el Fé-

nix. Acceso el 29 de julio de 2023: https://vocesenelfenix.economicas.uba.ar/
argentina-2015-18-un-ciclo-corto-de-crecimiento-impulsado-por-las-finanzas/

65. Pablo Nemifia y Maria Emilia Val, «La reestructuracion de la deuda argentina ante la
pandemia global», Fundacién Carolina Analisis Carolina 19/2020 (2020), pag. 5. Acceso
en: https://dialnet.unirioja.es/servlet/articulo?codigo=7439269.
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en los mercados voluntarios se habia agotado y los niveles de deuda
crecieron significativamente, aproximadamente unos 100 mil mi-
llones de dolares en tres afios®e.

Se logra el primer acuerdo entre el FMIy el gobierno de Argentina
por 50 mil millones de délares. El acuerdo consisti6 originalmente
enundesembolsode 15 mil millones de délares, masdoce trimestra-
lesigualesentre septiembre de 2018 yjunio de 2021, que serian tra-
tados como precautorios®’. No obstante, se disparo6 el riesgo pais
junto conlainflacion y se deprecié la moneda local. Por estarazon,
elFMIagreg6 7 milmillonesde dolares de financiamiento yadelanté
el cronograma de desembolsos hasta finales de 20192.

Posteriormente, llega un nuevo gobierno que plante6 renegocia-
cioén sostenible dela deuda externaen cuatro etapas: i. lareestruc-
turacion delostitulosbajolegislacién extranjera; ii. losbonosregi-
dos por ley local; iii. avanzar en un nuevo acuerdo con el FMI; iv.
refinanciaciondelospagosal clubdeParis®. Enelafio 2020 seinicid
unnuevo proceso dereestructuraciéon de ladeuda.

ii. Proceso de reestructuracion de la deuda

1. Reestructuracion del 2005

Almomento delaoficializacién del default en 2001, ladeuda piblica
seubicabaenlos 143,8 mil millones de ddlares, discriminados entre

66. Maria Emilia Val, «Dos décadas de deuda soberana argentina: Del default de 2001
ala (nueva) biisqueda de sostenibilidad», TRAMAS Edicién Namero 16 (2021), pag. 22.
Acceso en: https://ri.conicet.gov.ar/bitstream/handle/11336/166878/CONICET Digital
Nro.12a0d5ed-a279-4908-97a5-298de11f0a67_B.pdf?sequence=2&isAllowed=y.

67. Leonela Navarrete, Eleonora Mamani, M. Poblete, Ana Paula Del Pozo y E. Gaston,
«Acuerdo stand-by de Argentina con el FMI (2018): analisis de politica econémica» (con-
ferencia: Universidad Nacional de Cuyo, Argentina, 2018), pag. 7. Acceso en: https://bdi-
gital.uncu.edu.ar/objetos_digitales/15490/03.-acuerdo-stand-by-de-argentina.pdf.

68. Pablo Nemifia y Maria Emilia Val, «La reestructuracion de la deuda argentina ante la
pandemia globaly, pag. 6.

69. Ibidem, pag. 7.
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la externa (87,5 mil millones de délares), subdividido a su vez de
deuda comercial (59 %), multilateral (36 %) y bilateral (5 %); y deuda
interna (56,3 mil millones de ddlares)’. La planificaciéon de este
proceso de reestructuracién estuvo dividida en dos etapas: i. alos
residentes domésticos; yii.alosnoresidentes™.

Respecto ala primera etapa, se ofrecieron a los tenedores de bonos
locales unos préstamos garantizados, que estuvieran enmarcados
enlaley argentina a cambio de sus bonos. Dicha garantia eran los
ingresos recaudados a través del impuesto a las transacciones fi-
nancieras, y consigo, sereducirianlos pagosdeinteresesyse exten-
derianlosvencimientos.

Como resultado, se logr6 licitar la totalidad de la deuda que se en-
contraba en manos de los bancos, los fondos de pensiones locales y
losresidentes. Lo quellevd parafinalesdel 2001 aun proceso de can-
jeporunos 41,7 milmillones de instrumentos de deuda, implicando
unareduccién deunos 2,35 milmilloneseninteresesy 2,5 mil millo-
nes enamortizaciones de capital’.

Al finalizar la primera etapa, el proceso de negociacién con los
acreedores aun no habia concluido. De hecho, atin quedaba una
grancantidad dedeudainternacional que no habiasido reestructu-
rada en manos de no residentes y algunos residentes, los cuales no
pudieron participar en la primera etapa. Debido a esta situacion, la
segunda etapano se pudo llevaracabo segtin la planificacién.

Luego de diversos acontecimientos politicos y econémicos ocurri-
dos en Argentina durante septiembre de 2003, con la llegada del

70. Javier Diaz-Cassou, Aitor Erce-Dominguez y Juan Vazquez-Zamora, «Recent Episodes
of Sovereign Debt Restructurings. a Case-Study Approachy, pag. 14.

71. Julidn Benassi, «Reestructuracién de deuda soberana: un estudio de casos compara-
dos para Argentina, Uruguay, Belice y Grecia en el periodo 2003-2020», pag. 60, citando a
Sturzenegger y Zettelmeyer (2005).

72, Ibidem, pag. 61.
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nuevo gobierno, se present6 una nueva estrategia de reestructura-
cion de la deuda soberana, conocido con el nombre de «Directrices
deDubai», conel objetivodelograrun 75 % de quita en términosno-
minales sin reconocimiento de los intereses vencidos’3. Posterior-
mente, debido a la resistencia que presentaron los acreedores, se
presentd una nueva propuesta en el afio 2004, con el nombre de
«Propuesta de Buenos Aires».

Las opciones presentadas en la Propuesta de Buenos Aires eran:i. a
los tenedores de bonos se les permitirian canjearlos ala par por un
bono nuevo, con vencimiento a 35 afios; ii. un canje de bonos anti-
guos a un descuento nominal del 66 %, con un cup6n de 8,28 % y
vencimiento a 30 afios; y un canje de bonos antiguos que se encon-
traban denominados en moneda local, con la posibilidad de in-
dexarlosalainflacién, suponiendo unrecorte nominaldel 31 %, con
cupénde 3,31 %yvencimiento en 42 afios’.

Asipues, el intercambio inicié oficialmente en febrero de 2005 y
presentd un volumen de deuda elegible paralarealizacién del canje
a82milmillones de délares, con unaparticipaciéon de 76,15 % de to-
doslos tenedores, dando lugar a 35,3 millones de deuda reestructu-
rada, discriminado delasiguiente forma: 15 mil millones de d6lares
debonosalapar; 11,9 mil millones de dolares bonos con descuento;
y 24,3 mil millones de délares en bonos cuasi par.” Con estas cifras,
selogré superar las expectativas de participacién, simplificando la
estructuradeladeudaargentina, ademas, larelacion entreladeuda
yel PBIcayd de 148 % en diciembre de 2002 a 72 % en abril de 2005.

73.Ibidem, pag. 14.
74.Ibidem, pags. 14y 15.
75. Ibidem, pag. 15.
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2. Reestructuracion del 2022

El afio 2020 la pandemia de la covid-19 represent6 un panorama
complejo paralasnegociaciones entre el gobierno dela Argentinay
los acreedores de la deuda soberana. Debido a esa complejidad, las
negociaciones se llevaron a cabo en un ambiente conflictivo. Por su
parte, la intencion del Estado iba dirigida fundamentalmente al
crecimientodelaactividad productiva, mejorarlasindicacionesso-
cialesyarestablecerlasostenibilidad de la deuda.

A pesar de los factores que iban en contra del modelo estratégico
que planteael gobierno, almomento dellanzamiento del proceso de
reestructuracion, en septiembre del mismo afio, cont6 con una ad-
hesion del 99 %, generando un alivio dentro del cronograma de pa-
gos’®. Con estareestructuracion conlosacreedores privados, el pais
pretendiaahorrarunos42 mil millones de délares entre 2020y 2024,
conunareduccion delatasadeinterés promedio, que pasé del 7 %al
3% en el caso de la deuda emitida en el marco de la legislacion ex-
tranjera, ydel7,6%al2,8%enelcasodelaemitidaenelmarcodela
legislacidén nacional; posteriormente, en 2022, la Argentina celebr6
otro acuerdo con el Club de Paris por un valor de 1.970 millones de
délares’”.

iii. Intervencion de actores multilaterales

1. Fondo Monetario Internacional

En ambos periodos, el Fondo Monetario Internacional formé parte
como actor de la reestructuracion. Sibien durante el afio 2005 fue
mas complejo, lo cierto es que enningtin momento dejo6 de estar pre-
sente en las negociaciones. En efecto, durante lareestructuraciéon
76. Maria Emilia Val, «Dos décadas de deuda soberana argentina: Del default de 2001

ala (nueva) biisqueda de sostenibilidad», pag. 24.

77. Organizacion de las Naciones Unidas, Cepal, «Deuda ptiblica y restricciones para el

desarrollo en América Latina y el Caribe», 2023, pag. 31. Acceso en: https://repositorio.
cepal.org/bitstream/handle/11362/48909/1/S2300144_es.pdf.

OBSERVATORIO DE
GASTO PUBLICO

35


https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/48909/1/S2300144_es.pdf
https://repositorio.cepal.org/bitstream/handle/11362/48909/1/S2300144_es.pdf

36

delafio 2005, suparticipaciéon estuvolimitada, debido ala compleja
situacion que se presentd en Argentina, principalmente por el gra-
do de insostenibilidad que tenia la deuda soberana. Su involucra-
miento data desdeinicios de los afios 90, pero fue hasta el afio 2000
cuando aprobd el primer acuerdo de financiacién con el gobierno de
Argentina.

Apartirdealli, el FMIno se detuvo en el financiamiento y elapoyo a
las medidas econémicas que estaba tomando el Estado, llevando
ampliacionesy aumentos en los montos dados durante afos. Final-
mente, en el afio 2004, el FMIdecidié suspender los programas de fi-
nanciacién y reanudar el didlogo de reestructuraciéon de la deuda
soberana. Argentina representaba uno de los grandes deudores de
lainstituci6n.

Del mismo modo, el FMI estuvo presente en los sucesos a partir del
afo 2015 en Argentina conlallegada del nuevo gobierno, represen-
tandounapieza clave parael proceso dereestructuracion que selle-
vbacaboenelafio 2022.

iv. Estatus actual

El8dejunio de 2022, el FMIylas autoridades argentinas llegaron a
un acuerdo sobre la primera revision bajo el acuerdo de SAF de 30
meses de Argentina, con acceso a unos 4.030 millones de ddlares.
Argentina cumpli6 conlasmetascuantitativasdel programaparael
primer trimestre del afio 2022, con avances en las reformas que fo-
mentan el crecimiento en consonancia con los compromisos del pro-
grama con el FMI.

Por su parte, el 12 de octubre de 2022, se concluy6 el sequndo exa-
men, permitiendo un desembolso de aproximadamente 3,8 mil mi-
llones de délares. Cabe resaltar las decisivas acciones del nuevo
equipo econdémico de Argentina, las cualeshan servido para estabi-
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lizar los mercados y generar confianza entre los inversores, inclui-
daslasreservasinternacionales netasyel financiamiento moneta-
rio del déficit fiscal.

Conlatercerarevision del acuerdo, realizado el 22 de diciembre de
2022, el FMI permiti6 el desembolso de unos 6 mil millones de déla-
res, expresando que las medidas econémicas impulsadas por el Go-
bierno Argentino estan moderando la inflacién, mejorando la ba-
lanza comercial y afianzandose gradualmente la cobertura de las
reservas. Mas adelante, en abril de 2023, la cuarta revisién consti-
tuydé en un desembolso de 5,4 mil millones de d6lares.

Finalmente, enfecha28dejuliode 2023, lasautoridadesargentinas
yel personal técnico del FMIllegaron a un acuerdo sobrela quintay
sextarevision, sujetas al cumplimiento de las medidas acordadasy
laaprobacién del FMI. Al completarse, constituira un desembolso de
7,5 mil millones de délares. Sin embargo, ante el desenvolvimiento
delafio 2023, hahecho delaeconomiaargentina mas desafiante. El
gobierno argentino haincumplido sus acuerdos con el EMI.

VI. PRINCIPALES SEMEJANZAS Y DIFERENCIAS
ENTRE LOS CASOS ANALIZADOS Y EL CASO VENEZOLANO

Eneste punto del analisis, resulta fundamental comprender que los
procesos de reestructuracion de la deuda soberana, presentan se-
mejanzasy diferencias, las cuales pueden identificarse a los fines
de prevenirlarepeticion de ciertas situaciones. Por ende, al compa-
rarlos con el caso de Venezuela, podremos vislumbrar mejor las cau-
sas que suelenrepetirse en cada circunstancia.

Partiendo por sefialar las causas, los cuatro paises presentaron ni-
meros macroecondémicos propios de un pais con recesién, debido
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principalmente al mal manejo de las politicas econémicas por parte
delasautoridades. Se observaundescuidomagnificado delapolitica
fiscal, conun gasto ptblico enorme que condujo a un déficit fiscal.

Como esbien sabido, en Venezuela las politicas econémicas del Go-
biernollevaronaaumentarelriesgo del paisyaaislarlo del mercado
financierointernacional. Se asemeja alos casos de Argentina, Gre-
ciay Puerto Rico, en donde hubo un mal manejo de la economia,
hasta el punto de llevar al Tesoro a una situacién de insostenibili-
dad financiera. En otro aspecto a destacar, tres de los paises estu-
diadosacudieronal FMIparalareestructuraciéon deladeudasobera-
na. Por su parte, Puerto Rico estuvo amparado por la Ley Promesay
las directrices de lajunta de supervision, controlada por el Gobier-
no Federal de los Estados Unidos, en consecuencia de su condicién
de Estado Libre Asociado.

Actualmente, Venezuela presenta dificultades politicas paraacudir
a los organismos multilaterales. También es importante sefialar
que, por laideologia que representa la Administracion Pablica de
Venezuela, ha decidido acudir a acreedores bilaterales (Rusia y
China)

Uncasoqueesimportanteresaltar dentrodeloscuatro, esel de Uru-
guay, en el que se permitié la participacién masiva del sector priva-
dojunto conel FMI, lo cual generd condiciones favorables paralare-
estructuraciéon de la deuda. Este aspecto le permitid tener una
recuperacioén econémicaa corto plazo.
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VII. LECCIONES APRENDIDAS PARA
CONSIDERAR EN EL CASO VENEZUELA

1. Lainclusion en el proceso de reestructuracion deladeudasobe-
rana de los organismos multilaterales es vital. Con la participa-
cién del Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial o el Ban-
co Interamericano de Desarrollo en el caso venezolano, sirven para
contar conelapoyo técnico que serequieraenlasnegociacionescon
losacreedores. Ademas, la presencia de estos organismos aumenta
la credibilidad del proceso, aumentando la participaciéon de la ma-
yor cantidad de acreedores.

2. Elsector privado debe participar en las negociaciones. Ante los
resultados que se vivieron en Uruguay, se acrecientalaimportancia
delsector privado en lasnegociaciones, con el fin deincluir ala ma-
yor cantidad de acreedores y tenedores de bonos en el proceso.

3. Los procesos abiertos y transparentes obtienen mejores resul-
tados. Los deudores soberanos, se encuentran en la dificil tarea de
ofrecer un proceso de reestructuraciéon de sudeuda, de forma abier-
tay transparente, para que se generen resultados favorables para
losindicadores econémicos del pais.

4. Es esencial contar con un buen equipo econémico. Se ha demos-
trado quelos gobiernos deben contar con equipos econémicos capa-
cesy competentes, de manerade evitar llegara unasituaciéon dein-
sostenibilidad de la deuda, y, de ser el caso, poder afrontar las
consecuencias que generen un posible default.
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1.

N

w

Elfenémeno dela deuda soberana no debe ser tratado como un
tema aislado en los asuntos del gobierno. Se ha demostradoalo
largo de la historia, que el manejo de las cuentas del Estado repre-
senta un nivel altisimo de importancia, ya que un desorden en las
politicas econémicas puede llevar al pais a transcurrir por procesos
complejos, afectando no solo la economia, sino también al nivel de
vida delapoblacién.

Latransparenciaylasustentabilidad, son criterios claves para
todo gobierno en el manejo de la deuda soberana. Una de las
principales medidas que deben tomar los gobiernos sobre los asun-
tos que involucren a la deuda soberana, deben transcurrir por la
aplicaciéndecriteriosde transparenciaygestion sustentableenun
contexto politico de crecimiento creible. Aligual que lasrelaciones
privadas, los acreedores no daran préstamos cuando no exista con-
fianzaen quelaobligacion se vaya a cumplir.

Ladeuda soberana es un arma de doble filo. Sibien el endeuda-
miento funciona como un mecanismo para obtener fondos y au-
mentarlacapacidad financieradeun paisenelcorto plazo, losEsta-
dos deben crear estrategias para no generar una situacion de
insostenibilidad financiera, para luego convertirse en una especie
de «deudores especiales», con el propdsito de no cumplir con sus
obligaciones. En un mundo globalizado, las consecuencias pueden
ser mas costosas, en términos monetarios, que el propio pago del
monto total dela deuda.
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4. Uruguay, Grecia, Puerto Rico y Argentinalograron reestructu-
rar sus respectivas deudas soberanas, Venezuela también pue-
de. Elestudio comparado confirmé que existen mecanismos efecti-
vos para salir de una situacién de insostenibilidad de la deuda
soberana, como lo es el de la reestructuracién. Por ende, ante un
cambio de administracién, en conjunto con las politicas econémi-
casadecuadas, se puede lograr un proceso de reestructuracion.
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