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RESUMEN: El autor desarrolla la situacién de la deuda externa en un contexto de crisis
para luego referirse al estado de avance en las alternativas de su manejo. Dentro de aquel,
se abordan aproximaciones contractuales (Cldusulas de accidn colectiva) para luego desa-
rrollar el estaturo de reestructuracién de la deuda soberana del Fondo Monetario Interna-
cional (SDRM),

Destaca en este artfculo la similitud que dicho texto guarda con las normas de la quiebra
de los EE.UU., asf como ciertas consideraciones finales sobre el impacto de su adopcién
en los mercados financieros internacionales y la ley chilena.
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ABSTRACT: The author first discusses the external debt crisis phenomenon. Next, he
refers to the actual development status of its means of relief, which encompasses contract
oriented approaches, such as the collective action clauses, as well as the Sovereign Debr
Restructuring Mechanism developed by the IMF.

This arricle highlights the influence of the US Bankruptey Act rules in the aforementio-
ned statute, as well as some other relevant final considerations regarding its enactment
impact on international financial markets and the Chilean law.
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|. GENERALIDADES

Por su gran repercusién en el bienestar de los pafses, la deuda soberana ha consti-
tuido siempre un tema prioritario en el estudio del sistema financiero internacional,
pues los incumplimientos soberanos son susceptibles de generar terremotos financieros
con efectos tan nefastos y criticos como el contagio, las corridas bancarias, las fugas de
capitales y pérdidas de envergadura no comparables al dmbito corporativo o privado.

Sin perjuicio de la aplicacién de la deuda pudblica a nuestra realidad legal por
medio del imporrante tratamiento que de la materia nuestro ordenamiento jurfdico
nacional contiene (D.L. 1.263 sobre administracién financiera del Estado, D.L.
2.349, sobre contratacién internacional del Estado y Ley de Presupuestos de la Na-
cién) y que permite contar con los conceptos esenciales para los efectos de dicha
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administracién financiera y la forma de los actos del Estado de Chile que tengan por
objeto la contratacién de empréstitos, interesa en esta oportunidad abordar el trata-
miento que se otorga a nivel mundial a la crisis de la deuda piiblica y el estado en que
se encuentra actualmente la discusién. Esto, porque como se ver, las alternativas que
se ponderan gravitan entre una determinante o una escasa participacién del sector
privado, concebido este dltimo como la parte a la cual corresponda o no soportar los
riesgos y, en definitiva, las pérdidas econémicas producto de una crisis de la deuda.
Entonces, interesard examinar qué soluciones propuestas existen dentro de la actual
tendencia privatista de tratamiento del tema, debiendo entenderse a las Cldusulas de
Accién Colectiva como su principal referente (ademds de la propuesta del FMI), de
manera de seguir el potencial curso de los hechos a la luz de la adopcién de alguna de
dichas alternativas, seguimiento de todas formas orientado con mayor preocupacién a
los efectos de su empleo en el mercado.

Posteriormente, se hard referencia al estatuto que ofrece el Fondo Monetario In-
ternacional, contemplando la exposicién de algunos de sus principios e instituciones y
aspectos de la mecdnica del procedimiento que incorpora, resultando particularmente
interesante su activacién. El objeto de lo anterior es extraer las pautas a partir de las
cuales poder abordar el estudio de la Ley de Quiebras Norteamericana (U.S. Bankruptcy

* Act) para poder contrastar, a su vez, los términos, instituciones y principios mds impor-

tantes que dicha norma contiene versus las incluidas en el estatuto SDRM.

Il. LA IMPORTANCIA DE UNA SOLUCION DE MERCADO

I. LOS CONTRATOS DE DEUDA, LAS CLAUSULAS DE ACCION COLECTIVA (CAC)
DE CARA AL SDRM Y EL NIVEL DE RIESGO SOBERANO

El pensamiento propuesto por el autor de este articulo, es que el gran escollo del
SDRM para lograr su aplicacién son los mismos contratos de deuda. Esto, porque al
menos salvados los abstdculos de incorporacién a la legislacién chilena, el gran problema
a resolver es la situacién contractual de aquellos acreedores (habiendo negociado ciertos
y determinados términos) que con la llegada del estatuto podrfan verse afectados.

En realidad este problema tiene un elemento de conexidn en la gran discusién del
‘momento entre los principales actores financieros internacionales. Se refiere al rol que
los inversionistas privados debieran tener en la prevencién y solucién de ia crisis de la
deuda soberana y la consecuente necesidad de financiamiento externo (potencialmente
elevado), que puede ser de dos tipos: o bien una participacién determinante, lo que
equivale a sostener su solucién por la via de la reestructuracién, pasando por cesaciones
de pagos que fuercen la situacién hacia modificaciones en los calendarios de pago de
intereses, reduccién de la deuda, etc., lo que en definitiva es econémicamente soportado
por los inversionistas, o bien en el otro extremo, poner la solucién del problema de
cargo de “rescates” ofrecidos por organismos internacionales como el FMI, los que por
su envergadura constituirdn “paquetes privilegiados™ de este Fondo. Si se tratara de
exponer una situacién ideal en este escenario, deberfa concebirse un soberano que mo-
mentdneamente se encuentra en una situacién de iliquidez solo solucionable con dichos
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“rescates” del FMI, pero que ademds cuenta con sanas politicas fiscales que le permitan
volver a un servicio de la deuda en un perfodo razonable!.

Entonces, de vuelta al anilisis previo, se tiene al contrato de deuda con muchos
caminos por delante en un escenario de adversidad, pues por un lado se encontrard a los
acreedores presionando por mantener sus derechos lo més indemnes posible y, por otro,
al sector piiblico como el FMI u otros acreedores bilaterales que simplemente ya no
estdn dispuestos a conceder paquetes de ayuda en la escala que acostumbraban entregar
frente a situaciones similares. Es interesante este fendmeno, pues desde la crisis de la
deuda de los afios 80, marcada por muchos estorbos para la intervencién del sector
privado (por problemas de accién colectiva, cientos de bancos con intereses dispares,
problemas de inflexibilidad por parte de los bancos de menor tamafo y préstamos
sindicados carentes de homogeneidad y, por ende, obligatoriamente reestructurados en
instrumentos mds homogéneos)?, el escenario ha sufrido drdsticos cambios en las partes
y objeto de la deuda soberana, ya que como es conocido, hay nuevos:

~ Instrumentos: bonos y lineas interbancarias de crédito a corto plazo en lugar de
créditos bancarios sindicados a medio plazo.

— Acreedores: tenedores de bonos, ademds de bancos.

- Deudores: deudores privados, adem4s de deudores soberanos.

En los afios aludidos el desaffo se encontraba en la reestructuracién de créditos,
pero sindicados y a mediano y largo plazo; ahora se trata del manejo de Ia misma deuda
soberana, pero principalmente materializada en bonos?.

Tal vez esta “marketizacién” de la deuda soberana ha hecho que ahora se considere
de cierta manera justo que los inversionistas privados gocen de un rol més importante.
Ahora bien, existe cierta evidencia empfrica de la constatacién de dicha situacién en los
ultimos problemas de bonos soberanos, como los casos de Pakistdn, Ecuador (tal vez el
mds determinante) y Ucrania, ya que se podrfa decir que hoy existe en el mercado la
idea de que las emisiones de bonos, sin perjuicio de constituir contratos propiamente
tales con derechos y obligaciones para las partes, no son inmunes frente a las eventuales
dificultades financieras y una eventual reestructuracién con la consecuente alteracién de
sus términos contractuales.

i En los ejemplos de reestructuracién anteriores efectivamente existié una falta de
voluntad del sector oficial de otorgar financiamiento de gran escala para salvar el servi-
cio de la deuda en pleno desarrollo de una crisis, situacién que reconoce un antes y un
después en la reestructuracién buscada por Pakistdn, cuando en dicha oportunidad la
comunidad oficial insistié como nunca en la necesidad de alcanzar un acuerdo volunta-
rio con los acreedores privados respecto de las reducciones netas necesarias en los pagos

! ROUBINI, Nouriel. “La implicacién del sector pablico en la resolucién de la crisis y en la reestructuracién
ordenada de la deuda soberana: el marco G-7 y las cuestiones pendientes de resolucién, Asamblea Anual
del BID”, en Especial Seminario BBVA. (2002), p. 7.

2 ROUBINI: (n. 1), p- 10.

3 ROUBINI: (n. 1), p. 9.

4ROUBINT: (n. 1), p. 10.
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de la deuda para asegurar el financiamiento del programa de ajuste, idea que se confir-
mé con la moratoria del Ecuador. Sin perjuicio de lo anterior, dichas reestructuraciones
salieron exitosamente adelante y de esta manera crearon el convencimiento en los merca-
dos de capitales de que en determinadas situaciones, “formas acordadas de intervencién
del sector privado pueden ser requeridas, particularmente si el déficit de financiamiento
es grande y el soberano tiene malas perspectivas de reingreso al mercado en un futuro
cercano”®. Del mismo modo, el FMI comparte este planteamiento, pues en el comité del
ano 2000 se acordé declarar que “el marco operacional para que el sector privado se
involucre deberd descansar en cuanto sea posible sobre iniciativas orientadas por el
mercado, as{ como en aproximaciones voluntarias”®. Ademds, a este organismo le intere-
sa incorporar otros elementos que le den un cierto grado de influencia en el proceso, al
plantear que “la aproximacién adoptada por la comunidad internacional debijera basarse
en la evaluacién del FMI de la capacidad de pago y posibilidades de reingreso al merca-
do de capitales del soberano™ (...) “sin perjuicio de continuar la polftica de auxilio
financiero del Fondo para el financiamiento de los planes de ajuste del soberano en
crisis, no obstante una moratoria de su deuda, partiendo de la base de rratarse de un
miembro que persigue una activa cooperacién y actiia de buena fe con sus acreedores,
ademds de cumplir con otros requisitos del Fonde para estos efectos™.

No debe olvidarse que respecto de este instrumento de deuda (los bonos), a
diferencia de los préstamos sindicados y por influir potentemente la 1égica de mercado,
se reptesenta y asume con especial rapidez la pérdida de valor ante la eventualidad de un
default, persiguiendo sus tenedores o inversionistas de ah{ en adelante dnicamente actuar
rdpido, intentando detener el detrimento progresivo en el valor del titulo recurriendo a
las medidas de que dispongan, entre las que se encuentran soluciones como la del
mecanismo abordado en este artfculo, como la gran opcién de cara a las CAC o cldusu-
las de accién colectiva.

Relacionados con las experiencias de los tiltimos afios sobre crisis de la deuda, los
principios que se han decantado al respecto son totalmente compatibles con los atribu-

tos del SDRM?:

— La prevencién es clave para todas las partes involucradas. Para los deudores
soberanos, en cuanto al manejo de adecuadas politicas macroecondmicas y de un razona-
ble tipo de cambio, manejo de la deuda y prudente supervisién de sus sistemas financie-
ros. Para los acreedores, a través de su evaluacién y manejo del riesgo y, para el Fondo, a

5 POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW AND LEGAL DEPARTMENTS, Summing up by the chairman-Involving
the Private Sector in the Resolution of Financial Crises-Status Repore and Standsvills: Preliminary Consideratio-
ns, IMF, 2000, p. 1.

6 IMF EXTERNAL RELATIONS DEPARTMENT, “Comuniqué of the Internacional Monetary and Financial
Committee of the Board of Governors of the International Monetary Fund”, en press release N° 00-54
(2000}, p. 9.

7 IMF EXTERNAL RELATIONS DEPARTMENT: (n. 6), p. 9.

# IMF EXTERNAL RELATIONS DEPARTMENT: (n. 6), p. 9.

9 POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW AND LEGAL DEPARTMENTS: (n. 5}, p. 10.
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través de sus facultades de supervigilancia, todos los cuales necesitan redoblar sus esfuer-
zas.

— Las aproximaciones al manejo de las crisis de la deuda no deben restar impor-
tancia a la necesidad en que los soberanos se encuentran de cumplir con el servicio
oportuno e {ntegro de la misma. De lo contrario, la inversién extranjera y otros flujos de
capitales vitales para el crecimiento podrfan disminuir sensiblemente y, por ende, incre-
mentar el riesgo de contagio en una regién.

— La disciplina de mercado funcionard si los acreedores asumen los riesgos toma-
dos, siempre que fuesen previamente evaluados. Es decir, que la decisién de otorgar
crédito por medio de la compra de bonos tenga como base una evaluacién previa del
riesgo potencial y el retorno asociado a la inversidén particular, descontando cualquier
confianza en alglin “rescate” que el sector oficial pudiese realizar en un escenario adver-
s0.

— En una crisis, la reduccién neta de los pagos al sector privado puede potencial-
mente ayudar a cubrir las necesidades inmediaras de financiamiento de un pafs, redu-
ciendo el déficit y, por ende, la magnitud de la inyeccién de recursos necesaria de
realizar por el sector oficial. Puede también contribuir a mantener los incentivos apro-
piados para la toma prudente de decisiones de crédito e inversién venideras. Estas
“ganancias” potenciales deben ser confrontadas con el impacto que dicha medida podrfa
provocar en la capacidad del soberano de atraer nuevos flujos privados de capital, as
como el potencial impacto en otros pafses y en el sistema en general a través del
contagio.

~ Ninguna categoria de acreedores privados debe de por sf considerarse diferente a
otros en una posicién similar.

— El objetivo del manejo de las crisis es, en cuanto sea posible, lograr soluciones
cooperativas y negociadas entre el soberano y sus acreedores, construidas en base a
didlogos efectivos realizados con antelacién.

Frente a la innegable importancia del mercado de capitales en la crisis de la deuda,
se evidencia que hoy se encuentra instalada la idea de que es el sector privado el que
tiene la iniciativa 0 mayor importancia en el proceso, de manera que actualmente se
trabaja en el estudio de otras alternativas, distintas de aquella objeto del presente arcfcu-
lo (el estatuto SDRM), que dicho sea de paso es la mds ambiciosa por su magnitud y
alcance.

Corresponde entonces referirse a las otras alternativas que se han delineado para
abordar el problema de la accién colectiva. Son las CAC.

IT. CLAUSULAS DE ACCION COLECTIVA (CAC)

El Departamento del Tesoro norteamericano es partidario de las cldusulas de
accién colectiva. A través de su Subsecretario para Asuntos Internacionales, John Taylor,
ha manifestado que bajo la actual falta de certeza respecto de c6mo se abordari la
reestructuracién de la deuda soberana, la solucién mds prictica y susceptible de ser
ampliamente acogida es la adopcién entre deudores y acreedores de un paquete de
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nuevas cldusulas en sus contratos de deuda, de manera de abordar el conocido problema
de la accién colectiva, especialmente interesante en una situacién de composicién de la
deuda en bonos. Lo que estas cldusulas debiesen contener son soluciones y procedimien-
tos claros y expeditos, al igual que pretende el estatuto SDRM, en la eventualidad de que
el deudor soberano decida una reestructuracién de su deuda. Estas cldusulas, conocidas
también como CAC (cliusulas de accién colectiva), son una fiel expresién de una
aproximacién de mercado, o bien que recoge las inquietudes del mismo, al ser sus
términos determinados por las partes como en toda estipulacién contractual, en conside-
racién y defensa de sus genuinos intereses. Lo anterior no implica excluir la idea de que
el SDRM no atienda debidamente las necesidades del mercado; al respecto, Anne Krue-
ger, First Deputy Manager Director del Fondo Monetario Internacional, sefialé: “me ha
sorprendido que varias personas hayan dicho que pensaban que las cldusulas de accién
colectiva estaban basadas en el mercado y que el mecanismo de reestructuracién de la
deuda soberana no lo estd” (...) “Contamos con leyes nacionales de quiebras, que son
indispensables para ¢l buen funcionamiento del sistema de mercado. No veo razén
alguna por la que un enfoque similar deba estar basado en menor medida en el mercado
en la esfera internacional que en la nacional™!?.

Volviendo al enfoque del tema en el Tesoro de los EE.UU., este considera ciertas
directrices para dichas cldusulas, no obstante su esencial calidad de ser producto de la
voluntad de los contratantes. Estas son: '

— La existencia de una cldusula de la mayorfa. Actualmente, las cléusulas en los
bonos exigen la unanimidad o consentimiento del 100% de los tenedores para cambiar
sus condiciones financieras previamente pactadas, lo que hace virtualmente imposible
cualquier intento de reestructuracién, pues los disidentes tienen a su alcance echar por
tierra el intento con solo disentir, mientras que una cldusula de la mayorfa permite que
una supermayorfa de, por ejemplo, un 75% imponga su decisién a la minoria disidente
en lo relativo a los términos de una reestructuracién. Esto tiene como ventaja la limita-
cién de las facultades de aquel grupo minoritario para retrasar el procedimiento o, come
ya se sefialé, hacerlo fracasar.

— Cl4usula descriptiva del proceso en que acreedores y deudor se acercan en el
evento de una reestructuracién. Asimismo, especificarfa cémo los acreedores serfan re-
presentados, qué tipo de informacién deberd suministrar el deudor al representante de
sus acreedores y en qué lapso. De esta manera, se espera la existencia de un representante
con facultades para negociar y no solo ejercer funciones administrativas como la conta-
bilidad y distribucién de los pagos. Consecuentemente, también gozard de facultades
para litigar, aunque siempre bajo las érdenes de una fraccién seleccionada del cuerpo de
acreedores.

— Cl4usula que establezca el procedimiento mismo de reestructuracién, con plazos
determinados para notificar, eleccién de representantes, etc. El Tesoro de los EE.UU.

10 DEPARTAMENTO DE TECNOLOGIA Y SERVICIOS GENERALES, FMI: "Krueger se reficre a la propuesta de
reestructuracién de la deuda soberana” en FMT Boletén, Vol. 31, N° 9 (mayo de 2002), p. 2.
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considera pertinente que esta cldusula estipule una suspensién de los pagos y de la
presentacién de acciones judiciales por los acreedores (efecto conocido como Stay y al
cual se har4 referencia més adelante)!!

En el Departamento del Tesoro de los EE.UU. se estima que la intervencién del
sector oficial debe limitarse a exigir la existencia de dichas cldusulas en los contratos de
deuda de miembros del FMI que busquen un plan de ajuste con su respaldo, incluyendo
tal vez cambios como cargos operativos de sus préstamos ligeramente mds bajos a mane-
ra de incentivo, de manera de generar en la deuda incluso existente una repactacién del
crédito sin contratiempos, esta vez incluyendo las CAC que correspondan a camblo de
los aludidos costos de endeudamiento m4s bajos!.

Lo anterior, debe siempre entenderse en el contexto de una nueva politica o
estrategia de la reestructuracién de la deuda hacia los mercados emergentes.

También comparten en los circulos del Tesoro estadounidense que el nuevo esce-
nario considera el fin o al menos un limite de los grandes paquetes de ayuda a los
soberanos, creyendo algunos que la manera correcta de lograrlo son cortes drdsticos “en
los nimeros”, y otros, en la implementacién de un sistema como las CAC que a la larga
desincentive per se el recurso a dichos fondos oficiales. Se explicarfa lo anterior en que a
mayor incertidumbre, mayor es la presién de los mercados y sus agentes por grandes
“rescates”, siendo el objetivo atacar frontalmente aquellas instituciones que mantengan
la incertidumbre y que conducen a situaciones de contagio. Es necesario aprovechar el
momento para realizar estas reformas, pues hoy los mercados diferencian a los actores
dentro de una misma regién gracias a una mayor atencién sobre los fundamentos econé-
micos de sus actos y no a una imagen continental llena de prejuicios, lo que apunta
directamente a la adopcién de soluciones descentralizadas y orientadas al mercado como
las CAC, segiin cree el Subdirector Taylor.

La difesenciacién del riesgo entre pafses y ¢l contagio limitado como nueva reali-
dad de los mercados emergentes es algo que se evidencia en ¢l riesgo pafs. Simplemente
compirese la situacién argentina con la de nuestro pafs, que encontrdndose en la misma
regién ostenta una abismante diferencia en su riesgo pafs (145) respecto de su par
transandino en un punto critico, como lo fue diciembre de 2002 (6240)13,

Las soluciones a la deuda propuestas hasta este momento se encuentran en marcha
blanca. Baste recordar que, con respecto al SDRM, este atn no es concluido por el
Fondo, y las CAC —concebidas como cldusulas de “la mayorfa” y capaces de imponer
decisiones a los disidentes— tampoco se encuentran tan difundidas como para decir que
su adopcién ha sido asimilada rdpidamente. Al respecto es pertinente mencionar que la
Sectetarfa de Hacienda mexicana informé de la colocacién, el 26 de febrero del afio
recién pasado, de un bono global por mil millones de US$, incluyendo cldusulas de
accién colectiva, comenzando a sentar precedentes de su adopcién en el mercado y

1 TAYLOR, John B, Sovereign Debt Restructuring: A U. S. perspective, Office of Public Affairs, Washington
D. C, 2002, pdg. 3, hup://www. ustreas. gov/press/releases/po2056. htm.

12 TAILOR: (n. 11), p. 4.

13 Diarig Estrategia. 2 de diciembre de 2002.
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fortaleciendo el empleo de mecanismos de solucién de controversias entre emisores
soberanos e inversionistas!4,

En lo relativo a este tipo de cldusulas, recuérdese que el trabajo del Fondo sobre el
estatuto SDRM en ningin caso impide la adopcién de las CAC en los contratos de
deuda, pero viene a resolver un gran problema del que estas cldusulas no se hacen cargo:
la conocida equidad entre acreedores, pues al materializarse la deuda soberana frecuente-
mente en mds de una emisién, surgird nuevamente y a una escala mayor el problema de
los free riders o disidentes con 4nimo de aprovecharse de la crisis e incluso acreedores
“buitre” (vulture creditors), porque si bien cuando no existfan las CAC el conflicto se
daba entre acreedores o tenedores de una misma emisién, ahora resueleas las discusiones
en su interior, surgen los problemas entre los tenedores de emisiones distintas, ya que tal
vez los términos de CAC posteriores se conciban mds beneficiosos o incrementen el
poder de presién de los acreedores.

III. LAS ENMIENDAS DE ESCAPE (EXIT CONSENTS O EXIT AMMENDMENTS)
COMO HERRAMIENTA DE TRANSITO HACIA LAS CAC

Es posible manejar una crisis, incluso sin el recurso a dichas cldusulas, a través de
otro tipo de estipulaciones conocidas como “enmiendas de escape” (exit consents o exit
ammendments), de manera de no generar los incentivos necesarios a aquella porcién de
acreedores siempre existente, que prefiere szcar ventajas de una crisis y esperar los bene-
ficios que le pudiese deparar un posterior acuerdo extrajudicial (los ya mencionados free
riders), algo ajeno a una reestructuracién consensuada y que obviamente no hace intere-
sante la participacién en un proceso reestructurador. Fue el caso de la deuda ecuatoria-
na, cuyos contratos de deuda no contenfan CAC que permitieran a una mayorfa califica-
da de sus acreedores modificar las condiciones de pago de sus documentos ¢ imponer
dichos nuevos términos 2 la minorfa disidente (se insiste, la misma retio detrds del
SDRM).

El mecanismo usual en los procedimientos que terminan siendo exitosos en esta
realidad es el canje o intercambio (exchange) de los antiguos titulos por otros nuevos que
contengan, a su vez, las nuevas condiciones negociadas con motivo de la crisis financie-
ra. Pues bien, en la solucién ecuatoriana se recurrié por primera vez en el 4mbito
soberano a las mencionadas enmiendas de escape, que tienen aplicacién en aquellos con-
tratos regidos por la ley del estado de Nueva York, en cuya virtud es licito que una
mayorfa de acreedores, con el consentimiento del emisor, modifique el bono original
(que sin CAC requieren de unanimidad) en términos y condiciones que no incluyan
aquellas referidas al calendario de pagos, de manera de desincentivar su tenencia al
hacerlos menos atractivos. Imaginese tinicamente el caso de eliminacién de la cldusula
de renuncia a la inmunidad de jurisdiccién, que de ocurrir, privarfa a los acreedores de
sus facultades para poder trabar embargos o medidas precautorias sobre los bienes del

14 SECRETARIA TECNICA, UNAM: “Informe sobre la situacidn econémica y las finanzas piblicas: nuevo
bono global que incluye las cldusulas de accién colectiva”, en Momento Econdmice, Vol. 9., ejemplar 3
(2003), p. 7.
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soberano que se encuentren en la jurisdiccién aplicable segiin el contrato, siempre que la
misma reconozca validez a estas enmiendas. Es clara la intencién de dicha técnica con-
tractual de llevar a todos los acreedores al nueve bono!?, de paso limitando la actuacién
de aquellos inversionistas acostumbrados a comprar bonos en situaciones de crisis o
moratoria, de manera tal que una vez pacificados los 4nimos, intentan acciones judicia-
les contra el soberana'é, Las materias objeto de estas enmiendas pueden abarcar (recuér-
dese que jamds la fecha de pagos) materias como:

— Renuncias a la inmunidad de jurisdiccién
— Restricciones financieras
— Sometimiento a jurisdicciones determinadas

La oferta de cambio de cldusulas en el cftulo primitivo se hace a la mayoria de
acreedores requerida para aprobarlo, quedando los tenedores disidentes impedidos (no
obstante constituir mayorfa luego de la salida de la gran parte de sus ex tenedores) de
reinstaurar las condiciones originales sin el requisito cldsico de las enmiendas de escape,
es decir, el consentimiento del emisor, naturalmente no disponible para ello!’.

Es importante destacar que la jurisprudencia existente al respecto en las cortes de
los EE.UU. reconoce validez a las enmiendas de escape, las que sin perjuicio de ser
aplicadas casi exclusivamente en bonos corporativos, nunca han sido invalidadas por
dichos tribunales cuando han despojado a tenedores de bonos de importantes derechos y
protecciones. Es también importante insistir en que el desarrollo de estas enmiendas ha
evolucionado favorablemente en los bonos gobernados por la ley de Nueva York, cir-
cunstancia que pese a parecer limitada no es un hecho menor, dada la importancia de
este mercado como plataforma de lanzamiento de bonos de muchos paises, entre los
cuales se encuentra Chile. |

A pesar de la relativa seguridad en el éxito de las soluciones juridicas anteriores,
existen casos en que las amenazas de proceder judicialmente contra el soberano se
concretan. Un caso muy importante al respecto es el que involucré a Elliot Associates,
un tipico comprador disidente de bonos en moratoria o ad portas de clla, que no
contento con una reestructuracién, permanece en tenencia de sus titulos a la espera de
lograr mejores beneficios por la vfa de lo contencioso, en este caso contra la Repuiblica
del Perti. En esta situacién, de no haber accedido este pafs a todas las pretensiones del
disidente, se habrfa visto obligado a declarar la moratoria de los nuevos bonos creados
en la reestructuracién, ya que se podria haber logrado un desvio de pagos a los tenedores
de los nuevos bonos en beneficio de Elliot Associates (en algo parecido a una retencién
de bienes),

15 PoLICY DEVELOPMENT AND REVIEW AND LEGAL DEPARTMENTS: (n. 5), p. 10.
16 POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW AND LEGAL DEPARTMENTS: {n. 5}, p. 10.
17 POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW AND LEGAL DEPARTMENTS: (n. 5), p. 11.
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IV. EL ESTATUTO SDRM

A partir de los principios que establecié el Fondo luego de varios meses de traba-
jo. se comenzd a montar un mecanismo, compuesto y dotado necesariamente de instiru-
ciones juridicas y érganos, que respetardn las modalidades que siguen, abordando en esta
oportunidad aquellas de especial relevancia para el tema de este articulo:

IV.1.1 Espectro de créditos considerados para ser reestructurados bajo el
mecanismo ‘

Dentro de este tema, es importante la amplitud que el FMI pretende de la deuda
comprendida en el sistema, pues al mismo tiempo que busca reestructurar el pasivo
circunscrito a un acreedor o emisién de bonos, también persigue el mismo objeto res-
pecto de la deuda soberana del gobierno central en su totalidad e incluso formula
mecanismos para considerar la deuda de empresas del Estado, banco central (casos en
que la emisién de bonos la hace el banco central y no el gobierno central) y érganos
como las municipalidades, siempre que el nivel de endeudamiento de dichas institucio-
nes sea lo suficientemente importante como para influir en el disefio del ajuste requeri-
do y en el perfil de pagos que se pretenda instaurar. Esto es tremendamente sensible,
pues es la primera vez que estatuto alguno pretende someter a un Estado a una reestruc-
turacién que potencialmente pudiese comprender la casi totalidad de su pasivo, sujeto a
un sistema absolutamente externo (recuérdese que es un estatuto del Fondo, un tratado
internacional), dotado de érganos propios (Sovereign Debt Dispute Resolution Forum),
donde el rol del FMI atin no estd claro pero puede terminar siendo determinante (de
facto, lo mis probable), por lo que un estudio de los criterios del proyecto para incorpo-
rar créditos al procedimiento parece necesario.

Estd contemplado que en el estatuto se identifique el rango de créditos o deman-
das que potencialmente sean reestructuradas bajo el SDRM (eligible claims), para lo cual
se recurre a tres criterios: a) Identidad del deudor (el “soberano”, discurriendo sobre qué
se debe considerar como tal); b) Naturaleza de la demanda/crédito, para lo cual se usan
criterios del FMI, sin perjuicio de contar con una definicién propia: “todo derecho a
recibir un pago en virtud de un contrato (ya sea en dinero o bienes) relativo a activida-
des comerciales del soberano™!®, asf como un listado, aunque no taxativo, de lo que se
comprenderfa; y c) Identidad del acreedor titular del crédito: analizando la situacién de
las organizaciones internacionales y acreedores oficiales bilaterales (préstamos de otro
Estado).

Un asunto de relevancia dentro del espectro de créditos considerados para el
sistema, es el de los créditos domésticos (aquellos cuyos titulares son residentes en el
Estado soberano sujeto al mecanismo) como titulos o valores transables en el mercado,
préstamos de bancos y créditos de proveedores que se pudieran tener contra el soberano,
pues al interior del FMI, cuna del cuerpo juridico, sus directivos se han alineado tras
dos posturas, la primera es aquella que emplea un criterio econémico de seleccién, como

8 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: The Design of The Sovereign Debt
Restructuring Mechanism-Further Considerations, IME, Washingron D.C., p. 17.
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la de Anne Krueger, quien sostiene que debido a la creciente integracién de los mercados
de capitales y la tendencia de residentes y no residentes a tener instrumentos similares, la
distincién entre deuda doméstica y no doméstica se ha convertido en un asunto tremen-
damente confuso, por lo que si la magnitud de la deuda no doméstica en relacién a la
escala del ajuste requerido o “recomendado” por el FMI no fuese suficiente, pareciera
necesario incluir la deuda doméstical®. Por otra parte, los ditimos trabajos del Fondo, al
contrario, dan cuenta de preferir excluir la deuda doméstica, pues la consideran regida
exclusivamente por las leyes nacionales y de competencia exclusiva de sus tribunales, con
la excepcién de aquellas pretensiones reconocidas o en ejecucién ante tribunales extran-
jeros?C.

Por lo tanto, dado el alto nivel de repercusién de este tipo de deuda, un proyecto
ain en marcha y las divergentes posturas al interior del mismo FMI, hacen necesario
insistir en el interés que la deuda que se pretende considerar tiene.

Sobre la relacién de este aspecto y la quiebra estadounidense, serd importante el
asunto relativo a las listas de créditos en categorfas, exigidas en ambos estatutos.

IV.1.2. Activacidn del sistema

El mecanismo SDRM solo puede ser iniciado por el soberano y en aquellos casos
de deuda insostenible, requisitos que se espera queden claramente establecidos en el
estatuto. Sin embargo, surge el gran problema del FMI y su intervencién, pues un
asunto clave es determinar qué érgano estard facultado (si es que tal instancia es requeri-
da) para evaluar si la deuda del soberano es o no sostenible, pues uno de los enfoques
con que se puede abordar la libertad o extensién de la unilateralidad de la activacién es
la exigencia de lo anterior como condicién para la operacién del proceso, versus el
simplemente otorgarle el cardcter de mera declaracién o recomendacién.

Sin perjuicio de lo anterior, es claro que ¢l Fondo solamente a través de sus
actuales facultades ya goza de un potencial de intervencién no menor, pues es sabido
que sus recomendaciones han sido siempre tomadas en cuenta por los miembros del
mismo, sobre todo en situaciones de crisis (no debe olvidarse lo conflictivo, aunque
determinantes para ¢l respaldo de esta institucién, de su recepcidn y aplicacién durante
la crisis argentina). Sin perjuicio de lo anterior, en la eventualidad de un uso injustifica-
do, existe una clara voluntad de “castigar” al deudor haciéndole asumir los gastos de
poner en marcha semejante mecanismo, incluidos los de operacién del SDDRF (Sove-
reign Debt Dispute Resolution Forum), que se convertirian en una responsabilidad directa
del Estado miembro para con el FMI en su Cuenta de Recursos Generales.

Estas recomendaciones tienen el peso sefialado al recaer en aspectos de extrema
importancia para el destino de la deuda, como la escala del financiamiento disponible de
otorgar por este organismo internacional en ausencia de una reestructuracién o la mag-
nitud y viabilidad de la politica de ajuste requerida al Estado miembro.

19 KRUEGER, Ann O: A New Approach to Sovereign Debt Restructuring {International Monetary Fund
Publication Services, Washington D.C. 2002}, p. 18.
# LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 21.
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Volviendo al delicado tema de los limites que debiese tener el sistema para su
activacién, encontramos que segin el trabajo del FMI existe un efectivo temor de ciertos
agentes del mercado en cuanto a que pueda entregarse a los Estados una peligrosa
herramienta si les es permitida su activacién libre, ya que permitirfa gatillar una rees-
tructuracién alll donde la deuda es sostenible, simplemente por haber sucumbido el
Estado miembro a las presiones politicas internas o, peor atin, la deliberada voluntad del
deudor de hacer cesar ciertos pagos contractuales al exterior por un cambio en las
prioridades nacionales. Por otro lado, y para estos mismos agentes, ¢l entregar un rol
supervisor al Fondo tampoco es la solucién mads satisfactoria, pues dudan de su capaci-
dad principalmente por la permeabilidad a consideraciones de polftica econémica por
sobre la real sostenibilidad de la deuda de un deudor soberano, as como de la imparcia-
lidad que en sus decisiones pudiese faltar (sin perjuicio de serle generalmente reconoci-
da)?l,

Por lo tanto, una de las aproximaciones que le parece correcta al Fondo es, por un
lado, mantener la esencialidad del atributo de unilateralidad en la activacién del SDRM
por parte del soberano y, por otro, dotarlo de los incentivos correctos para minimizar los
riesgos de ponerlo en marcha innecesariamente,

La ley de quiebras estadounidense ofrece al fallido en sus capftulos generales (1, 3
y 5) la posibilidad de solicitar su propia quiebra y, por lo tanto, ocurrir ante el Tribunal
de la Quiebra competente y acogerse voluntariamente a alguno de los capfulos, segiin el
caso de que se trate. Concretamente, se da esta posibilidad de una activacién voluntaria
(voluntary cases) en la seccién 301 del Titulo 11. Sin embargo, en el caso de las munici-
palidades (definida en la seccién 101 nimero 40, como subdivisién polftica o agencia
piblica de un Estado), entidad como ya se dijo analogable al deudor soberano, la
activacién prevista es tinicamente voluntaria. De este modo, la cualidad esencial en el
SDRM de su activacién por parte del soberano guarda total coherencia con el mismo
planteamiento que la Ley de Quicbras norteamericana contempla en su seccién 921
(Subcapitulo 11, De la Administracién), pues ella claramente dice que la activacién del
procedimiento por aquellos entes pdblicos norteamericanos deberd hacerse mediante la
correspondiente presentacién o ingreso de su propia solicitud de quiebra segiin la sec-
cién 301 antes referida.

IV.1.3. Evolucién del mecanismo con posterioridad a la activacidn

Para el tratamiento de este tema, es necesaria su separacion en dos:

A) Estudio del proporcionamiento de informacidn: aquella que el deudor debe dar a
la masa de acreedores, ademds del proceso de registro y verificacién de créditos. Todos
estos elementos son los que permitirdn que se cuente con toda la informacién sobre la
situacién de la deuda del soberano, asf como seguridad acerca de la inexistencia de
cualquier tipo de manipulacién en las votaciones realizadas.

A.1) Proporcionamiento de informacidn: sin perjuicio de que no todos los créditos
se consideren en la reestructuracién disefiada por el FMI, el deudor deberd proporcionar

21 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 26.
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informacién de toda su deuda y no solo de la que califique para ser objeto del estartuto,
ello con el fin de que la toma de decisiones sea informada. De esta manera, los deudores,
transcurrido un plazo (ain no determinado) desde la notificacién de la activacién debe-
rdn remicir al SDDRF toda la informacién de que dispongan en relacién al total de su
pasivo (“Claims Notification”), 1a que quedard disponible para su inspeccién a quien le
interese en un sitio web puesto en linca por el SDDRF?2, La entrega de la informacién
serd estructurada en tres listas:

— Primera Lista (“"SDRM Restructuring List™): incluye toda la deuda destinada a
ser reestructurada bajo el SDRM (‘efligible claims”). La deuda comprendida en esta
categorfa deberd ser especificada con el mayor detalle, conteniendo datos como la fecha
de su contratacién, su valor nominal, fecha de vencimiento y la identidad del acreedor
de registro?.

— Segunda Lista ("Non-SDRM Restructuring List”): todos aquellos créditos que no
aplican para ser considerados en el mecanismo, pero que el deudor igualmente pretende
reestructurar, solo que fuera del mismo. Se trata de aquellos: provenientes de otros
Estados (bilateral creditors), propios de ser tratados en el Club de Parfs?* o la deuda
interna o doméstica. Lo que en definitiva considere esta lista quedard sujeto al alcance
del espectro de créditos que el proyecto finalmente decida incluir. Asimismo, la informa-
cién que se deberd proporcionar no deberd ser tan detallada come en la primera lista,
aunque sf contener sus elementos esenciales, especialmente la suma o su valor?’

~ Tercera Lista (“Non-Impaired List"): todos los créditos restantes, que no se
verfan “perjudicados o menoscabados” por la reestructuracién. Comprenderia los si-
guientes créditos: a) aquellos que no obstante calificar para ser renegociados dentro de
los criterios del mecanismo, han sido excluidos del proceso en cuestién a requerimiento
del soberano, y b) aquellos créditos que generalmente son excluidos de las reestructura-
ciones, como los provenientes de organismos multilaterales. Cabe sefialar que estos
créditos tampoco deben ser extensivamente individualizados por el soberano, bastando
su identificacién en categorfas, junto con su valor total?é,

En la Ley de Quiebras norteamericana, los créditos no “afectados” por la reestruc-
turacién (Non-impaired claims) o de la “tercera lista” en lenguaje del SDRM, son defini-

22 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 28.

23 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (a. 18), p. 28.

24 Foro en cl cual los pafses pertenecientes al Comité de Ayuda al Desarrollo (CAD) de la Organizacién de
Cooperacién y Desarrollo Econdmico (OCDE) proporcionan alivio de la deuda, siendo su presidente y
personal de la secretaifa facilitado por ¢l Ministerio de Hacienda francés. En las negociaciones para
reorganizar la deuda de uno de los deudores pueden participar acrecdores oficiales que no perienezcan a la
OCDE (Glosarioc de Términos Financieros Aplicados en la Administracién de la Deuda. Ministerio de
Economfa y Finanzas del Perd). Hetp://www. mef. gob. pe/propuesta/DGCP/glosario_cp. php

25 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 29.

26 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (a. 18), p. 29.
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dos en esta ley, la que los describe como aquellos que “no ven alteradas las condiciones o
términos contractuales de que gozan sus titulares”, segiin lo dispone la seccién 1124 de
la ley; o bien, aquellos que sin perjuicio de contar con disposiciones o normas legales
que permitan la aceleracién del crédito para su cobro por haberse verificado un incum-
plimiento de obligaciones, han visto aliviado dicho incumplimiento con posterioridad,
reinstaurdndose la “madurez” del mismo, compensando al acreedor por los dafios. Es
sobre este tipo de créditos a los que la férmula del Fondo también se refiere cuando
exige al deudor soberano la elaboracién de tres listas que clasifiquen el pasivo del mismo
para determinar en definitiva cudles se renegociardn y cudles no, segin consta mds
arriba.

Las listas del SDRM antes mencionadas son esencialmente evolutivas, pues puede
ocurrir que algunos créditos por cambios en las circunstancias econémicas se vean agre-
gados a la lista. También es factible su muracién debido al requerimiento de algin
acreedor que, en razdén de la equidad entre los acreedores, exija como condicién a su
voto de apoyo que se traigan créditos desde la tercera lista a la primera. Finalmente,
puede aumentar la tercera lista si prospera la llegada de financistas en pleno proceso
reestructurador, que gozardn de superpreferencia de pago y cuyos créditos desde luego
no serdn considerados en el proceso.

Es una caracter(stica muy propia del Capfrulo 11 el otorgar la posibilidad de
agrupar los créditos e intereses en listas o categorfas cuando aquellas presentan similicu-
des sustanciales entre sf, segin lo establece la seccién 1122 del acdpite referido. Este
elemento, como se acaba de exponer, también constituye una caracteristica prevista en el
SDRM.

Volviendo al contenido de las listas, el Fondo ha debido especificar su contenido,
ya que en el 4mbito del soberano existen créditos que definitivamente no pueden consi-
derarse, por razones polfticas mds que econdmicas, en la reestructuracién. Sin perjuicio
de lo anterior, existe una situacién prevista en ambos cuerpos jurfdicos: la especial
proteccidn (adequate protection) para ciertos créditos por ser estratégicos o cuyo incum-
plimiento resulta demasiado sensible para el fallido. En lenguaje de la seccién 361 de la
Ley de Quiebras de EE.UU, “aquellos a los que la aplicacién de una suspensién en el
ejercicio de las acciones judiciales provoque una baja en su valor”. En el caso del
anterior texto, esta proteccién se contempla como uno de los poderes administrativos de
los érganos de la quiebra, en tanto que en el SDRM se hace efectiva por su inclusién en
la tercera lista (Non-Impaired List) o su posterior traslado desde otra siempre y cuando
no exista contradictor, que podr4 desencadenar los métodos de solucién de controversias
previstos por el mecanismo (SDDRE).

B) Suspensidn en el ejercicio de acciones judiciales en contra del soberano
(0 efecto conacido como Stay)

Es importante comenzar el estudio de esta consecuencia de la activacién recordan-
do que todo va a depender de 1a situacién de default que tenga o no la deuda del pafs.
Esto, porque una vez verificado lo anterior, se produce la aceleracién de todos los
créditos pendientes del soberano con el consecuente caos que aquello significa, como la



Revista Chilena de Derecho, vol. 31 N°3, pp. 465 - 492 {2004] ! @479
YAREZ BENITEZ, Rodrigo I “El derecho concursal y la crisis de 12 deuda soberana...

probable carrera que tendsfa lugar entre aquellos por llegar antes al tribunal respectivo.
Lo anterior es solo el punto de partida para plantear una de las mds conflictivas herra-
mientas que el SDRM eventualmente podria contener: la suspcn516n en el ejercicio de
las acciones judiciales en contra del soberano, operando ipso facte por la activacién, o
bien previa votacién y aprobacién por una mayorfa calificada. Esto, porque a priori
pareciera necesario un bloqueo temporal de la situacién anterior, que le permita al
soberano tener una iltima oportunidad para ordenar su situacién de deuda con sus
deudores. Sin embargo, diversos actores del mercado han expresado su preocupacién por
la “grave erosién a los derechos contractuales que provocarfa, esto en un ambiente en el
cual aquellos derechos contra un soberano ya son frégiles”;*” por lo tanto, en general
este se encuentra bastante reacio a la aplicacién generalizada de una suspensién como la
descrita, aunque de aplicarse, debiera hacerse por medio de la aprobacién de la mayorfa
calificada de dicha masa acreedora.

En la Ley de Quiebras de los EE.UU. su imposicién es automdtica (versus su
eventual aprobacién previa por una mayorfa calificada), ya que se produce por el solo
hecho de la aceptacién de la peticién de quiebra. Este efecto de la peticién o filing que
se contempla en los Estados Unidos, encuentra su fuente en la seccién 362 (Automatic
Stay) del capftulo tercero (de aplicacién general), subcapitulo cuarto de la ley y seccién
922, referida a las municipalidades. Considera la suspcnsién de:

“El inicio o continuacién de procesos que tengan por objeto el ejercicio de
acciones ;udlClalcs o administrativas, as{ como toda otra accién que haya sido iniciada
contra el deudor antes de la quiebra, que tenga por objéto una pretensién anterior a la
presentacxén de solicitud de la quiebra™.

“La ejecucién de toda sentencia contra ¢l fallido obtenida con anterioridad al
comienzo del procedimiente de quicbra”.

~ “Cualquier acto que persiga apropiarse o controlar bienes del patrimonio del
deudor”.

— “Cualquier acto que pretenda constituir, mejorar o eJccutar una caucién consti-
tuida con anterioridad”.

“Recoleccién de fondos en general, que guarden relacién con créditos anterio-

»
res’.
— “El inicio o continuacién contra el deudor de un proceso ante los Tribunales

Tributarios de los EE.UU.”

Esta suspensién tiene excepciones fundadas en la proteccién de bienes juridicos
que, por su calidad, no entran en conflicto con los intereses de los acreedores. De estas
excepciones, se puede decir que en realidad no tienen cabida en el 4mbito del SDRAM (se
refieren a la prosecucién de acciones criminales y de familia), por lo que es conveniente
lograr el mismo efecto (impedir la aplicacién de la suspensién) respecto de otras mate-
rias por medio de la categorizacién de los créditos para luego eventualmente excluirlos.

27 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 33.
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Adicionalmente, por la especial naturaleza del sujeto pasivo del mecanismo tratado en
este articulo, existe una puerta de entrada a las normas del capftulo 9 de la Ley de
Quiebras norteamericana, contemplado para la insolvencia de las municipalidades
(como ya se dijo, subdivisién polftica o agencia pdblica de un Estado, segin es definida
en la seccién 101), que si bien constituyen un ente piblico no soberano, al igual que un
Estado, llevan a cabo funciones de gobierno. Este capitulo, respecto de la suspensién,
insiste en la instauracién de dicho efecto, confirmdndolo en su seccién 922, para todas
las entidades que pretendan ejecutar al deudor.

El FMI discurre sobre los efectos de la ausencia de dicho bloqueo: ;causard un
menoscabo en la capacidad del deudor y sus acreedores de lograr un rédpido acuerdo?
Serd necesario analizar por separado la situacién de los créditos sin y con garantfa.

B.1) Créditos sin garantia: para ellos la situacién es la menos favorable, ya que
dependen directamente de los resultados que litigar les pueda ofrecer, lo que no es auspi-
cioso, especialmente si de contraparte se tiene a un soberano. Esto, porque en la eventuali-
dad de un default, de optar por el camino judicial, sus alternativas mds auspiciosas son el
logro de una sentencia en su favor con la cual poder embargar y ejecutar bienes, lograr la
retencién de los mismos o bien redirigir pagos que pudiese haber estado realizando el
soberano a un acreedor distinto de aquel que gané el juicio. El problema que yace detrds
de esta alternativa es que tedricamente es bastante m4s sustentable que en la prdctica, pues
la capacidad de iniciar procedimientos y ejecutar sentencias contra un soberano se encon-
trar4 sujeta a las normas procesales del foro respectivo, incluyendo aquellas que otorguen
inmunidad. Por esto, sencillamente los obstdculos que dichas normas pueden involucrar
son demasiado considerables, tomando en cuenta lo incierta que resultar4 la recuperacién
de los enormes gastos judiciales que litigar a este nivel involucra?.

La situacién que verdaderamente puede significar un problema para la marcha del
mecanismo es la disputa judicial iniciada una vez acordados los términos de una rees-
tructuracién. Generalmente, se trata de cesionarios que han adquirido el crédito en el
mercado secundario a un precio muy castigado y, por ende bajo, que esperan se materia-
lice lo anterior para transformarse en disidentes y dar inicio a agresivas técticas judiciales
con el objeto de obtener un fallo favorable, sin tener que compartir los resultados de esa
incursién con otros acreedores que ya se han sometido a una reprogramacién. Recordar
una caracterfstica esencial del SDRM permitir{ explicar c6mo esa dindmica se verd
alterada. La anterior alusién dice relacidn con la imperatividad de los acuerdos sobre
toda la deuda a que el estatuto es aplicable contenida en la “primera lista”, pues ya no
existird la posibilidad del disidente de desentenderse de los acuerdos a que se llegue, lo
que llevard a quienes no les interesa renegociar a adelantar sus movimientos a la etapa
anterior, que es demandar inmediatamente producido el default y antes de decretada la
suspensién, debiendo lograr primero, si es que pretende marginarse del mecanismo, una
sentencia, pero ademds ejecutar dicha sentencia, satisfaciéndola completamente en los
bienes y fondos del soberano antes de la suspensidn, algo que francamente parece impo-

28 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: {(n. 18), p. 34.
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sible. Un riesgo adicional que el disidente debiera considerar es la existencia de una
posible voluntad proclive a lograr un acuerdo antes de que logre ejecutar su fallo, si es
que cuenta con él, ya que las sentencias obtenidas contra el soberano que guarden
relacién con derechos contractuales y que no hayan sido ejecutadas pueden verse com-
prendidas en el sistema y, por ende, someterse a lo que una mayorfa decida de ella y el
resto del pasivo de un Estado deudor.

Concluyendo, la imposicién de una suspensién presenta, a juicio del Fondo, dos

dificultades:

— Dicho bloqueo, generalmente en las leyes de quiebra, pone al deudor en la
necesidad de suspender los pagos a cualquier acreedor que exista con anterioridad a la
peticién de activacién. Sin embargo, también es cierto que el deudor puede excluir
ciertos créditos de la “primera lista” con el objeto de seguirlos cumpliendo si estd en sus
posibilidades. En caso de otorgarse esta facultad, el Fondo considera que entonces nece-
sariamente deberd entregarse su aprobacién a una votacién de acreedores??

— Como consecuencia de lo anterior, tomar4 cierto tiempo poner de acuerdo a los
acreedores para proceder a la votacién, lo que implicarfa abrir la puerta a un nocivo
atraso??.

Tal vez por esto se han planteado alternativas a la eventual imposicién de una
suspensién, que asimismo logren proteger al proceso de ser desbaratado por ciertos
disidentes. Dentro de ellas, encontramos dos instituciones con variantes arraigadas o con
reconocimiento de texco en las normas concursales de varios pafses:

— Hotchpot Rule: se trata de una norma que pretende solucionar el problema desde
un enfoque de equidad entre acreedores. Sus orfgenes se encuentran estrechamente rela-
cionados con la regulacién jurfdica de la insolvencia transfronteriza, debido a que en
este contexto ¢s posible para un acreedor el satisfacer parcialmente su crédito a través del
ejercicio de acciones en diversas jurisdicciones. Hoy se conocen variantes de esta regla en
las leyes de quiebra de Canadd, EE.UU., Suiza y Alemania, asi como en el Modelo
UNCITRAL de Resolucién de la Insolvencia Transfronteriza (artfculo 32) y en la Regu-
lacién de la Comunidad Europea sobre Procedimientos de Insolvencia (artfculo 20).
Consiste en que cualquier acreedor que logre dicha satisfaccién después de la activacién
pero antes del acuerdo, veria automdticamente reducido el valor del residuo en lo que
sea necesario para poder afirmar que todos los beneficios obtenidos por aquel en otra
jurisdiccién hayan sido neutralizados. Por ejemplo, supéngase un acreedor titular de un
crédito cuyo valor nominal asciende a 10 millones de délares. Ahora, supéngase que ha
logrado embargar en un procedimiento judicial externo bienes del soberano por 4 millo-
nes de délares y que, segin los términos del acuerdo reestructurador especifico, se
acordé que todos los acreedores sin garantfas reciban una mezcla de dinero y valores por
el 50% del valor nominal original de su crédito. Dado que el remanente no satisfecho de
este caso es de 6 millones, restdndose el 50% que se ha acordado castigar, corresponderd

2 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 36.
3 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 36.
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que este acreedor se lleve tan solo un millén de délares. No deben olvidarse los costos en
que incurrié este acreedor por litigar3!,

— Claw Back Rule: algunas soluciones han ido incluso mids lejos que la regla
anterior, pues en este caso se pretende mds ain: que aquel que se beneficié producto de
su incursién judicial fuera del procedimiento reorganizativo renuncie a todos aquellos
beneficios y los remita a favor de la masa acreedora. Parece demasiado invasora para el
espiritu del SDRM??2.

Con el objeto de atacar directamente y de mejor manera la fuente de dichos
problemas, se ha planteado la existencia de una facultad para el SDDRF que permita,
previa aprobacién de los acreedores, emitir una orden en la que se requiera a algiin
tribunal extrafio de los del territorio del soberano que prohfba ciertas medidas de ejecu-
cién en contra del deudor, cuando se ha determinado que estas han menoscabado grave-
mente el proceso de reestructuracién®.

B.2) Créditos con Garantia: tal vez es en este tipo de deuda donde el estatuto
evidencia mds sus aprensiones a la existencia de una suspensién, esto porque se establece
que dichos créditos, de ocurrir un default, jamds perderdn sus derechos contractuales y
en virtud de los cuales se encuentran habilitados para realizar ciertos bienes pre-consti-
tuidos como garantia. Lo anterior puede causar fuertes desbalances en el perfil futuro
del servicio de la deuda, pues podrfa disminuir dramdticamente los activos del deudor.
Sin perjuicio de lo anterior, existe la conviccién de dejar las cosas en dicho estado, pues
una suspensién en el ejercicio de sus acciones judiciales a este tipo de acreedor darfa,
segiin el Fondo, una pésima sefial a los mercados por representar una intrusién demasta-
do significativa en las relaciones contractuales.

V.1.4. Participacién de los acreedores: organizacién, votacidn y toma de decisiones

Bdsicamente, se dirigird a decidir sobre dos objetos: la propuesta de reestructura-
cién y la decisidén de otorgamiento de superpreferencia de pago al financista que aparez-
ca interesado en apoyar econémicamente la propuesta del soberano. Sin embargo, antes
de lo anterior, se debe aclarar cémo se concretard la voluntad y decisién colectiva del
cuerpo crediticio, lo que se realizard a través de dos instituciones:

A) Comités de acreedores: son la expresién mds pura del espiritu del estatuto, vale
decir, por primera vez lograr un didlogo fluido de los deudores entre si y con su contra-
parte, que vaya en directo beneficio de la rapidez y eficiencia en el logro de sus objeri-
vos, lo que dard ademds mayor valor agregado a la deuda de los mercados emergentes, el
principal destinatario de este sistema. Si bien los dotard del apoyo y legitimidad necesa-
rios para desarrollar sus funciones, no se prevé que su nacimiento se disponga obligato-
riamente, el que serd dejado esencialmente a la iniciativa de los acreedores. Cabe desta-
car que solo desarrollardn una funcién coordinadora y de asesorfa, jamds vinculante para

31 L EGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 37.
32 LEGAL AND PoLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 37.
33 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 37.
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sus miembros, los que expresardn definitivamente su voluntad por el voto que deberdn
emitir frente a ciertas decisiones.

Quedan por resolver dos puntos sensibles respecto de su formacidn: jcémo se
determinaré la representatividad que los acreedores deben tener para efectos de asumir el
rol mencionado en el pérrafo anterior?, as{ como ;quién soportard los costos de su
funcionamicnto? Respondiendo la primera pregunta, se espera la inclusién en ellos de
quienes tengan mayor exposicién al deudor, asf como que también queden representados
los diversos intereses econémicos y financieros de los acreedores, como la exigencia de
que su tamafio sea el adecuado para permitir un funcionamiento eficiente. En cuanto a
la segunda pregunta, se cree que es justo que el deudor soporte la carga econémica de su
constitucién, esto porque dado que los recursos vendrdn necesariamente de los fondos
disponibles para el acuerdo, finalmente terminarén todos soportando por igual su carga,
dando un paso en beneficio de la equidad entre acreedores?.

En cuanto a las disputas que pudiesen surgir en la constitucién de los comités y la
autoridad para revisar sus costos de funcionamiento y eventualmente reducirlos, se cree
que el érgano adecuado para asumir esas funciones es el SDDRF,

B) Quérum necesario: se estima que un quérum prudente es de un 75% del total
de créditos registrados (el que generalmente se utiliza en emisiones de bonos regidas por
el derecho anglosajén).

En la quiebra norteamericana (seccién 1102), tan pronto como se dicte la solu-
cién que provea de auxilio judicial al deudor, el sindico, si existe, deberd convocar a las
juntas de acreedores de créditos sin garantfas, las que podrén ser ampliadas a solicitud de
algiin interesado o por considerarlo pertinente el Tribunal. Una vez constituidas, estas
tienen una serie de poderes que consideran (Seccién 1103):

— Consultar con el sfndico o el fallido el manejo planificado del procedimiento,

— Investigar los actos, conducta, activos, responsabilidades y condicién financiera
del fallido, la operacién de su negocio, asf como la viabilidad o no de una eventual
continuacién del giro.

— Participar en la formulacién de un plen, comunicar a sus representados las
decisiones que tome y que recaigan sobre la formulacién de un plan determinado.

— Hacer efectivo lo ofrecido en el plan o ingresar en el Tribunal la aceptacién o
rechazo de alguno.

IV.1.5. Financiamiento con garantia de superpreferencia de pago

Segtin el Fondo, no es recomendable obligar a una minorfa disidente a aceprar
todo lo relativo a financiamiento. Sin embargo, serfa adecuado que ¢l SDDRF establezca
un monto determinado para este financiamiento y sea excluido de la reestructuracién
programada3’.

# LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 43.
35 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 45.
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El financiamiento del actual punto es una posibilidad cierta en el Titulo 11 y su
seccién 364, pues autoriza en este caso al sindico para contraer deuda sin garantfa pero
considerada como gastos administrativos o de la quiebra, los que gozan de la primera
preferencia de pago. Sin perjuicio de lo anterior, si las condiciones del mercado hacen
imposible la contratacién de dicha deuda, el tribunal de la quiebra podr4 autorizar al
sindico con el debido aviso a las partes y su audiencia a contraerla, rindiendo algiin tipo
de garantfa y continuando su consideracién como gastos de la quiebra para los efectos
sefialados anteriormente. Es la misma filosoffa de la rehabilitacién de un fallido que
encontramos en el SDRM, proporciondndole todos los medios necesarios para poder
lograr la consecucién de estos fines, de manera tal que también contempla dicha posibi-
lidad aunque por el momento, sujeta a un limite de endeudamiento establecido en cada
caso particular por el SDDRE, con el objeto de no relegar al cuerpo de acreedores
existente en demasfa.

IV.1.6. Acuerdo de reestructuracidn

El objetivo es disefiar un mecanismo que por una parte reduzca el problema de la
disidencia y, por otro, respete la prelacién que existe entre créditos. Con aquellas premi-
sas en mente, las caracterfsticas recomendadas por el mecanismo para un acuerdo rees-
tructurador son:

— Que todos los acreedores registrados se encuentren facultados para votar la
propuesta del soberano, asf como que una vez validada, sea vinculante para todos ellos.

— Que el deudor provea asimismo toda la informacién necesaria con respecto a
aquella parte de la deuda que no quedard sujeta al SDRM.

Existen coincidencias bastante sustanciales en el concepto de plan o acuerdo res-
tructurador en ambos cuerpos juridicos, pues a la luz de la norma federal estadouniden-
se, un plan de reestructuracién presentado bajo el Titulo 11 de la Ley de Quiebras de los
EE.UU. debe ser justo y practicable: justo, en el sentido de solucionar las deudas
respetando su correspondiente prelacién; practicable, en ¢l sentido de que el negocio del
fallido tenga una razonable posibilidad de ser viable con posterioridad a la confirmacién
del plan. En concreto, debe cumplir ciertos requisitos segin la seccién 1123, haciendo
necesario de que conste de lo siguiente:

= Designar por clases a los créditos distintos de los gastos administrativos y aque-
llos sin garantfa (la regla general en un plan).

— Especificar los créditos que no se verdn comprendidos en el plan.

— Detallar el tratamicnto que en definitiva se le dard a cualquier clase de crédito o
interés comprendido en el plan. '

— Otorgar el mismo tratamiento a los créditos o intereses de una misma clase, a
menos que su titular o tenedor acepte que se le dé un trato menos favorable.

— Contemplar todos los medios adecuados para la implementacién del plan. Esta
seccidn considera herramientas de reprogramacién que no son realmente nuevas, pero
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cabe sefialar que algunas de ellas serfan aplicables al émbito soberano, como la extensién
de la “madurez” de algunos créditos, la modificacién de la tasa de interés pactada
originalmente o el alivio de situaciones de default o incumplimiento de pagos.

— En concordancia con lo anterior, establecer un monto para el alivio de una
situacién de defaulz.

— Evidentemente, y de acuerdo con las listas que el deudor debe confeccionar,
someter o no ciertos créditos a la reprogramacién ofrecida o al plan, las que quedarin
sujetas a las siguientes reglas:

— En uso de las herramientas que esta ley pone a disposicién del deudor, proponer
el ajuste de créditos.

— Proponer la ejecucidn de ciertos créditos, es decir, continuar con el servicio
normal de cierta parte de la deuda.

— Disponer la realizacién de todo o parte del patrimonio del deudor para su
posterior distribucién entre los acreedores.

IV.1.7. Término del procedimiento

La situacién ideal vendrfa dada por la certificacién del SDDRF del acuerdo de
reestructuracién propuesto.

Debe hacerse presente la existencia de otras facultades de este 6rgano en atencién
a su término por otras causas.

Parece entonces justo que los acreedores también tengan la oportunidad de termi-
nar el procedimiento, siendo su oportunidad la etapa de verificacién, solicitande una
votacidn al efecto.

§i la terminacién del procedimiento es decidida por votacién, existe consenso en
que el quérum requerido debiera ser el general, de 75% de los créditos registrados.

Terminado el procedimiento cesa completamente la competencia del SDDRF ,
mds adn, ya que sin perjuicio de su labor certificadora del acuerdo final, este no tiene
tuicién sobre su interpretacidn y ejecucién, asuntos que deberd tratar en definitiva el
tribunal ordinario o arbitral a que se le haya otorgado competencia segtin los términos
del acuerdo?,

Cuando se desestima una peticidn de quicbra por el tribunal de la mareria en los
EE.UU., la seccién 349 deja indemne la orden de auxilio judicial o discharge que pudie-
1a volverse a dictar con posterioridad al rechazo de alguna peticién, en un nuevo proce-
dimiento, respecto de aquellas deudas que antes y después sigan cumpliendo con los
requisitos. Naturalmente, tampoco inhabilitar4 al deudor para volver a presentar una
nueva peticién de quiecbra bajo cualquier supuesto del Tftulo 11. Similar propuesta
plantea el estatuto SDRM, ya que el uso de las facultades del Forum de terminar de
inmediato el funcionamiento del mecanismo o su terminacién voluntaria no impiden un
posterior recurso al sistema, salvo que se trate de una activacién abusiva, injustificada o
de mala fe, en cuyos casos se tiene en mente una sancién de aproximadamente G meses,
durante los cuales no se podr4 solicitar su activacién.

36 LEGAL AND POLICY DEVELOPMENT AND REVIEW DEPARTMENTS: (n. 18), p. 56.
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CONCLUSION

Para concluir este artfculo es necesario hacer referencia al nuevo fenémeno de
composicién de la deuda como el antecedente que justifica el hecho de que su crisis se
aborde por mecanismos orientados al mercado, es decir, por el sector privado. Esto debe
ser asf por existir un riesgo involucrado, el cual, de concretarse, si bien acarrea enormes
pérdidas econémicas, de no hacerlo también acarrea grandes beneficios, en lo que cons-
tituye un negocio mds del mercado financiero internacional. Entonces, ;por qué van a
ser justificables grandes paquetes econdmicos de rescate? Asimismo, en base a las rees-
tructuraciones soberanas hechas por Ecuador, Pakistdn y Ucrania, se ha podido observar
que en el mercado finalmente existe consenso en que las emisiones de bonos son vulne-
rables a los embates econémicos y si llegan a ser de un nivel delicado, generar una
reestructuracién de la deuda.

Ahora bien, hay que distinguir la discusién en sus dos niveles, porque preliminar-
mente se trata de quién debe en definitiva cargar con e} problema de la crisis de la deuda
y su moratoria, encontrdndose en un nivel més adelante —ya decidido grosso mode que
una concepcidn privatista del problema es la solucién correcta— la disyuntiva de qué
alternativa dentro de dicha concepcién es la mejor.

Entre las CAC y el SDRM se puede concluir que el estatuto del Fondo consti-
tuye una visién mds integral del problema, pues su aplicacién posee la filosofia de
un sistema concursal, lo que le hace comprender la situacién de una moratoria como
la crisis patrimonial de un fallido y no un mero evento aislado generado por la
cesacién de pagos de un contrato determinado. Entonces, si bien ambos abogan por
una supermayorfa cuyas decisiones sean imperativas para todos los acreedores, las
CAC lo hacen solo para el “universo” de una emisién en tanto que el SDRM va mds
alld y regula el problema entre acreedores con distintos titulos, lo que es mds razona-
ble por razones de equidad. Asimismo, el SDRM también constituye una salida de
mercado, aunque regulada, entregando a ambas partes un marco que impida los
abusos, as{ como un érgano con las facultades correctivas ad hoc. Sin embargo,
comparado con las CAC, que constituyen un contrato y por ende determinado por
las partes, la regulacién de procedimientos, plazos, etc., en el SDRM serd establecido
por un estatuto, detrds del cual se encuentra el respaldo del FMI y que es fruto de
muchos afios de trabajo y el estudio empfrico de la evolucién de otras colocaciones
soberanas, no existiendo érgano alguno que como el Fondo conozca y tenga la
riqueza informativa que goza de los mercados, algo imposible de obtener en una
relacién contractual soberano-inversor, siendo mds probable la distorsién por alguna
de las partes y, por ende, abusos.

Dado el enfoque d¢ mercado que hoy es necesario darle al problema, el riesgo, al
igual que otras inversiones internacionales, es fundamental para quienes financian el
sistema. De manera tal, que es importante concluir que la adopcién de un mecanismo
de solucién de la crisis de la deuda harfa disminuir el riesgo pafs en algunos mercados
emergentes, pues no debe olvidarse que la influyente agencia clasificadora Standard &
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Poor’s considera en su metodologfa de determinacién del riesgo soberano los siguientes
elementos involucrados con el tema objeto de la tesis?”:

~ Transparencia en las decisiones y objetivos de politicas econémicas.

— Estabilidad monetaria.

— Expansién monetaria y crediticia.

— Compatibilidad del régimen cambiario y objetivos monetarios.

— Nivel de deuda externa.

~ Perfil de vencimiento, composicién por moneda de denominacién, y sensibili-
dad a los cambios en la tasa de interés, asf como el acceso al financiamiento.

Sin embargo, son especialmente importantes los siguientes criterios:

— Capacidad o voluntad del obligado de responder a sus obligaciones en los
mismos términos pactados seglin el respectivo contrato de deuda.

— Naturaleza y contenido de las disposiciones del contrato de deuda.

— Proteccién concedida y posicién relativa de la obligacién en el evento de una
quiebra, reorganizacién o cualquier otra situacién prevista por leyes de quicbra y, en
general, cualquier situacién que altere los derechos de acreedores.

Lo anterior, en términos generales, contribuird a disminuir el riesgo. Sin embargo,
el andlisis detallado de cada mercado podrfa revertir dicha tendencia por el manejo mids
o menos responsable que tengan los soberanos en el recurso al mecanismo, que de todas
maneras, y a la luz de los elementos que se consideran, no debiera ser mds importante
que la existencia del mecanismo. Es decir, lo positivo de la llegada del mecanismo no
debiera ser contrarrestado importantemente por el comportamiento del soberano (que
sobre los cortos y definidos plazos y etapas nada puede hacer), aunque sf debiera incidir
en un aumento en el costo del acceso al crédito, pues recuérdese que el SDRM plantea
que los gastos de operacién de este se consideren como gastos de la quiebra, de manera
de que finalmente sean soportados por todos lo acreedores en proporcién a sus créditos.
Esto contribuirfa, por lo tanto, 2 un encarecimiento del crédito.

Corresponde ahora retomar los elementos a partir de los cuales se puede afirmar la
influencia de la Ley de Quiebras de los EE.UU. en el estatuto SDRM del Fondo Mone-
tario Internacional. Para esto, se debe enunciar las instituciones de esta dltima, analiza-
das aisladamente y que resultan mds importantes en el mencionado cuerpo legal, muchas
de las cuales encuentran su equivalente en el texto estadounidense, hecho que en defini-
tiva nos permitird concluir o no la anterior hipétesis.

La suspensién o efecto conocido como Stay se puede concluir presente en ambos
sistemas, a partir de las secciones 362, 922 y texto respectivo del proyecto SDRM.

Respecto de la activacién del procedimiento: a partir de las secciones 301 y 922
del Titulo 11 y lo sefialado respecto del “estatuto”, en ambos sistemas la voluncariedad
de la activacién resulta esencial, aunque en el caso de la Ley de Quiebras sea una

37 STANDARD & POOR'S: The S&P Emerging Market Indices: Methodology, Definitions and Practices, S&P
Emerging Markets Database (2000).
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alternativa atendida la categorfa del fallide (municipalidades, como clasificacién admi-
nistrativa) y en el “estatuto” la dnica forma de activacidn, atendida justamente la natura-
leza del sujeto pasivo del procedimiento, el soberano. Adem4s, existen en ambos ciertos
principios comunes:

— La necesidad de la presentacién de un plan por parte del deudor en que regule
su pasivo, de manera de someterlo a la aprobacién de sus acreedores.

— La exigencia de la transparencia y publicidad necesarias para revelar la real
situacién patrimonial del deudor, lo que encuentra demostracién en cuanto a su existen-
cia en las secciones 107 (declaracién a nivel general de la publicidad de los documentos
relacionados con la quiebra), 924 y 1125 del Tfrulo 11 y el “estatuto”, como se expuso
en el Capfrulo 3.

— En ambas se exige y reconoce ¢l conocimiento de la activacién por el cuerpo de
acreedores como esencial.

Otro aspecto de vital importancia para concluir la similitud de ambos sistemas es
la clasificacién de los créditos en listas, pues ambos mecanismos contemplan la categori-
zaci6n de los créditos y una proteccién especial (vercera lista o Non Impaired List) para
ciertos créditos estratégicos. Para este tema, resultan relevantes las secciones 361 y 1122
y 1124, obviamente ademds del texto del Fondo.

En cuanto a la iniciacién, modificacién y confirmacién del plan, en el procedi-
miento concursal norteamericano es posible concluir Ja presentacién del plan dentro de
un plazo, fijado por el tribunal en el caso de la quicbra (seccién 941). Ademds, se
contempla la posibilidad de su modificacién una vez presentado (seccién 1127) y antes
de confirmado, cumpliéndose los requisitos necesarios contemplados en las secciones
103 y 901 para el evento de una quiebra del capfrulo 9 (municipalidades) y la revoca-
cién por algin acreedor (seccién 1144). En el 4mbito del SDRM, la verdad es que hasta
el momento no existe una regulacién aniloga, pero segiin la opinién del autor de este
articulo dnicamente por razones de buena préctica, ya que sf es bastante claro al regular
los mecanismos de solucidén de controversias, como la funcién asumida por el SDDRF,
encargado de supervisar el registro de créditos y la conformidad general del proceso al
mecanismo, lo que asegura la certeza de resolverse las contiendas razonablemente si los
acreedores tuvieren diferencias. Debe recordarse que el rol de los acreedores en el desa-
rrollo del mecanismo es esencial.

Respecto del rechazo del procedimiento de quiebra, es necesario recordar que en
términos generales, de ponerse fin al procedimiento, no existe ningin impedimento de
volver a poner en marcha una nueva peticién de quicbra (seccién 349) o activacién del
SDRM. Sin embargo, dicho estatuto internacional podrfa imponer una sancién temporal
de no pedir la activacién.

Por tltimo, recuérdese que la obtencién de crédito durante el procedimiento es
un tema abordado por ambos textos, en la Ley de Quiebras, por la seccién 364 que
contempla que el sfndico pueda contraer la deuda (sin garantfa) necesaria para la
marcha de los negocios del fallido. El mecanismo del que hablamos en esta tesis
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también contiene la idea anterior, pero limitada @ priori hasta un monto que el Forum
deberfa determinar.

Por lo tanto, atendidas las numerosas relaciones entre ambos sistemas es posible
concluir con certeza que los pilares del procedimiento de la Ley de Quiebras de los
EE.UU. tienen su reflejo en el estatuto del SDRM, pues desde la activacién hasta su
terminacién es posible encontrar analogfas entre ambos sistemas.

La adopcién de un mecanismo como este, de técnica jurldica estadounidense,
verdaderamente ademds de conllevar eventuales bondades, constituye (de ponerse en
marcha exitosamente entre los miembros del Fondo) un nuevo gran hito de la influencia
de los EE.UU. en el manejo econémico mundial, que desde los hechos terroristas del 11
de septiembre de 2001 ha otorgado mds peso a los elementos politicos en sus decisiones
econdmicas, de manera de ayudar preferentemente a paises “amigos”. Esto podria encon-
trar una poderosa herramienta para dicho pafs en el estatuto, debido a que en el 4mbito
del SDRM si bien no es declarada ni evidente, sf existe la influencia aludida, pues baste
recordar la figura del FMI como muy probable ente “en la sombra” y en el cual este pafs
tiene nada menos que alrededor del 17 % del poder de voto, sin perjuicio de agregar a lo
anterior el poder restante del G7 (grupo de los siete pafses mds industrializados del orbe)
y el resto de paises de menor importancia a que los EE.UU. y el G7 apoya en un
cardcter bilateral, como por ejemplo Chile y sus TLC3.

Lo anterior confirma la importancia que este pafs lograrfa a partir del SDRM,
pues como se estudid, se trata de una solucién muchfsimo més extensiva que las Cléusu-
las de Accién Colectiva (CAC) que, por lo demds, constituyen una relacién puramente
contractual entre deudores y acreedores de una misma emisién.

Finalmente, antes de tratar la adopcién del SDRM en nuestro ordenamiento juridi-
co, previamente es posible concluir que su aprobacién en el Fondo por sus miembros se
encuentra con altas probabilidades de ser aprobada, esto porque dicho organismo interna-
cional, como se expuso, concibe la entrada en vigencia del SDRM por medic de una
reforma al Convenio del Fondo Monetario Internacional, que deberd ser aprobada por tres
quintas partes de los estados miembros, pero ademds con cuatro quintas partes del poder
de voto, lo que puede parecer mucho, pero dada la ya mencionada influencia del G7 y la
poco cémoda posicién de otras naciones respecto de aquellas mds industrializadas, por su
dependencia, hace prever que dichos votos existirdn y que en realidad la disidencia no serd
una alternativa, pues de aprobarse las reformas la tnica alternativa serd el abandono del
Fondo, lo que es francamente impensable para las economfas en desarrollo (es de publico
conocimiento la importancia de las comisiones del Fondo que van a Argentina con motivo
de la aprobacién de sus planes de ajuste y reforma del sistema).

Sin ser el objeto del presente artfculo, en cuanto a Chile, es posible adelantar que
su adopcién en el ordenamiento jurfdico es aconsejable por medio de su aprobacién por
el Congreso de conformidad a lo dispuesto en el Art. 50 C.PR., dada la peligrosa
cercanfa de las disposiciones del estatuto con materias que segiin nuestro constituyente
son de ley (Art. 60 C.PR.), como ¢l comprometer la responsabilidad financiera del

38 ROUBINI: (n. 1), p. 8.
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Estado. Sin perjuicio de lo anterior, superada esa etapa (que mds que jurfdica, en reali-
dad es una dificultad politica para el SDRM y su adopcién) nuestro ordenamiento, por
medio del D.L.2. 349 sobre contratacién internacional del Estado, valida completamen-
te el tratamiento que el SDRM podrfa hacer de los contratos de deuda celebrados por el
Estado chileno, siendo bastante claro al respecto su Art. 19, al sefialar que “se declaran
vélidos los pactos destinados a sujetar al derecho extranjero los contratos internaciona-
les, cuyo objeto principal diga relacién con negocios u operaciones de carfcter econémi-
co o financiero, celebrados o que se celebren por organismos, instituciones o empresas
internacionales o extranjeras que tengan el centro principal de sus negocios en el extran-
jero, con el Estado de Chile o sus organismos, instituciones o empresas”. Asimismo el
D.L. 1.263 afianza también la buena marcha del estatuto al delimitar en el 4mbito de
nuestro propio derecho interno una definicién armdnica con el SDRM de dicho tipo de
deuda, contenida en su Art. 39.

De esta manera, se concluye que el desaffo de la adopcién del estatuto de reescruc-
turacién de la deuda soberana es posible de abordar por la comunidad internacional y,
desde luego, por nuestro pafs, pues ya es tiempo de reconocer las nuevas responsabilida-
des tanto del soberano como de los inversionistas privados y que en este ejercicio el
estatuto constituye un gran elemento para avanzar en dicho propdsito.
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