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RESUMEN

Este documento describelas principal es caracteristicas del canjedetitulos
de deuda publica, propuesto y gjecutado por el Gobierno de la Republica
Oriental del Uruguay durante el primer semestre de 2003. Para ello, en €l
contexto delaactual discusi 6n sobre mecanismosderenegociaci6n dedeuda
soberana, se analiza el esquema de incentivos que subyace alaingenieria
financiera disefiada en consulta con los inversores, estableciéndose que
bajo ciertas condiciones existe un solido argumento en favor delaeficien-
ciade solucionesvoluntarias o demercado. En consecuencia, bajo un di-
sefio que asegure que los incentivos son los correctos, el problema del
free-rider no deberia ser sobreestimado.

ABSTRACT

This paper describes the main characteristics of the debt restructuring
operation endeavored by the government of the Republica Oriental del
Uruguay during the first semester of 2003. First, in the context of the
undergoing discussion on sovereign debt restructuring mechanisms, the
underlying incentives of the uruguayan procedure are analyzed. We show
that, under certain conditions, the uruguayan voluntary approachisefficient.
Therefore, if the incentives are right, the free-rider problem should not be
overestimated.

1 Las opiniones de los autores representan sus puntos de vista individuales y no
necesariamente laopinién delainstitucién alacual pertenecen. . Los autores agradecen
|os comentarios recibidos de Gabriela Conde, Néstor Gandelman, Martin Lombardi, Carlos
Steneri y David Vogdl, quienesno son responsablesdelaslimitaciones de este documento.
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Una caracteristica fundamental de los mercados internacionales de
capitd alolargo delos Ultimos afios, hasido lacreciente desintermediacion
del crédito. Asi como sucedid con el sector privado corporativo, 1os
Gobiernos han ido reduciendo paul atinamente su tradicional financiamiento
de origen bancario, a tiempo que han aumentado sus emisiones de bonos
y otros instrumentos de mercado. En consecuencia, las asimetrias de
informacion respecto de la capacidad crediticia del deudor que
normalmente & intermediario financiero reduce, vuelven a exacerbarse y
por este motivo se haasistido a desarrollo de nuevas formas de evaluacion
del riesgo con base en disciplinas de mercado, donde juegan unrol creciente
agencias calificadoras y andlistas especializados.

En ese contexto, la crisis mexicana de 1995 abrié una intensa
discusion en losforos académicosy politicosinternacionaes, coningudible
participacion del Fondo Monetario Internacional (FMI), los restantes
organismos multilaterales y los paises del G7, respecto del disefio de una
nueva arquitectura financiera internacional, incluido e andisis de los
instrumentos de reestructuracion de deuda soberana disponibles. Una
variedad de propuestas, entre las que se destacan por su influencia las
conferencias de Sachs (1995) y Krueger (2001), procuraron promover
mecanismos que, ademas de resolver los problemas de coordinacion y
free-riding que ya habian estado presentes durante la busqueda de
soluciones a la crisis de la deuda en los ochenta, aumentaran el
involucramiento del sector privado en la resolucion de los problemas de
deuda. Esto ultimo, se manifestaba debido ala creciente preocupacion en
disminuir los problemas de riesgo moral derivados de los pagquetes de
rescate implementados por |os organismos multilaterales.

Como sefiala e FMI (2002a), € caso extremo de los procesos de
reestructuacion de deuda presentan desafios particularmente delicados: la
desintermediacion y atomizacion de los acreedores genera no solo una
mayor posibilidad de desacuerdos y dificultades en las condiciones de
renegociacion, sino también incentivos de free-riding en blsgueda de
mejores términos a nivel individua, sin contar con las dificultades de
comunicacion y de coordinacion cuando |os instrumentos se encuentran
dispersos en manos de pequefios tenedores individuales. Esta complgjidad
de los procesos de reestructuracion, en contraste con los procesos
tradicional es de renegociaci on bancaria, como € Plan Brady, pueden afectar
el comportamiento general de la economiay afectar a sistema bancario
domestico -particularmente en e caso de los bancos publicos-, con lo cual
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los Gobiernos tienen un incentivo a no reconocerlosy demorarlos, creando
asi problemas mayores en € futuro. A su vez, esta resistencia genera
tensiones con los organismos financieros multilaterales, y en particular
con & Fondo Monetario Internacional, quién deberiadar su aval apoliticas
macroecondmicas con las cuales no se siente totalmente comodo?. Por
otra parte, dificilmente seria considerado como politicamente correcto que
los organismos multilaterales redujeran su exposicion a paises en
problemas, en buena medida porque asi como los acreedores privados no
deberian esperar bail-outs del sector oficial, ciertamente tampoco esperan
ser dlos quienes faciliten € retiro de los multilaterales. En este delicado
equilibrio, d Fondo Monetario Internaciond y los restantes organismos
financieros multilaterales, asi como € Grupo de los Siete, han dado
prioridad a una profunda discusion en torno a la nueva arquitectura
financiera internacional. Dentro de este contexto, los mecanismos de
reestructuracion de deuda ocupan un lugar fundamental.

Ciertamente, estaria tanto en el interés de los acreedores privados
como oficiales disponer de una metodol ogia de reestructuracién de deuda
eficientey que respete @ principio de equidad. Al mismo tiempo, bgjo una
creciente valoracion del hecho de que cada acreedor asuma las
responsabilidad por su propia evaluacion dd riesgo, esta reestructuracion
deberia generarse sin bail-outs de un sector respecto del otro. No debe
perderse de vista que, una vez que se alcanza un umbral en € cud la
capacidad de un deudor de servir sus obligaciones es puesta en entredicho,
la pérdida de confianza hace que la capacidad de éste de acceder a los
mercados de capita se acote rpidamente. En estas condiciones, no sélo
no es posible conseguir nuevas fuentes de financiamiento, sino que ademas
resulta dificil asegurar la renovacion de la deuda que vence. Consecuen-
temente, la Situacion se vuelve rgpidamente inmanegjable y, a pesar de que
existen opiniones de que estos procesos deben ser costosos para e deudor,
seria deseable contar con un mecanismo preestablecido de negociacion
como forma de minimizar las pérdidas.

En economias desarrolladas, estos mecanismos son bien conocidos
y utilizados en € sector corporativo. Sin embargo, cuando se trata de un
deudor soberano, € proceso se torma mucho més compleo, no silo por su

2 Millery Zhang (2000) formalizan el argumento de que, en ausenciade un mecanismo
ordenado de reestructuracién de deuda soberana, €l FMI seveforzado defacto arescatar
paises en problemas.
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naturaleza, sino por la ausencia de un protocol o universalmente aceptado.
L as propuestas paraextender aladeuda soberanainstrumentos andogos a
los disponibles para € sector corporativo se remontan a menos hasta
Oechdli (1981), pero es indudablemente mérito de la Primera Vice-
Directora Gerente del FMIVice-Directora Ejecutiva del Fondo Monetario
Internacional, Anne Krueger, haber disparado un debate particularmente
intenso sobre € tema durante los dos Gltimos afios®.

Es en medio de este debate de ideas que Uruguay debio disefiar un
mecanismo que le permitiera mejorar € perfil de su deuda, seriamente
afectado por la crisisfinanciera por laque atravesd en 2002. El andlisisde
la racionalidad del resultado, ampliamente exitoso, permite arrojar nueva
luz sobre la discusién en cuanto a aternativas para reestructurar la deuda
soberana. Nuestro punto de vista, es que en este plano Uruguay ha
contribuido a fijar un estandar para los proximos afios, tanto por las
caracteristicas contractuales de su nueva deuda, como por €l origina
procedimiento y la creacion de los incentivos correctos como para que €
canje de deuda resultara exitoso. Para desarrollar estos puntos, €l trabgjo
seestructuraded siguiente modo: en laseccion 1 seresumen los principales
enfoques existentes hoy sobre la mesa de discusién; en la seccién 2 se
discute la racionalidad del esgquema de incentivos aplicado por Uruguay
para que la transaccién fuera gjecutada satisfactoriamente dentro de un
contexto voluntario, en la seccidn 3 se presentan las caracteristicas de
dicha transaccion, mientras que en la seccion 4 se concluye.

1 Reestructuracion dedeuda soberana: apuntessobreel estado
actual deladiscusion.

Resulta evidente que cualquier procedimiento de reestructura de
deuda soberana que pretenda ser una alternativa razonable, deberia
bési camente resolver |os sSiguientes problemas. (1) permitir unanegociacion
ordenaday fluida con la masa de acreedores que respete consideraciones
de trato igualitario a través de sus diferentes clases, (2) alinear sus
incentivos, minimizando o aln eiminando los comportamientos de free-

3 Véase, entre otros documentos, Krueger (2001, 2002) e FM| (2002a, 2002b). Parauna
historiadelasideas respecto de procedi mientos de reestructuracién de deuda soberana,
véase Rogoff y Zettelmeyer (2002):
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riding, y enlo posible, (3) mantener & acceso de laeconomiaalos mercados
de capital durante y después del proceso de renegociacion, para lo cual
sus fundamentos deben ser creibles. En este sentido, se ha instalado una
discusion sobre las posibles formas de resolucion en la cua hatenido un
particular rol e FMI, & cua se encuentra en la dificil posicion de ser a
menudo un prestamista de Ultima instancia 'y un respaldo para gobiernos
que no se deciden aencarar necesari 0s procesos de renegoci acion con sus
acreedores privados (Boorman, 2002).

Sin que su orden reflgje su verosimilitud o importancia, las
aternativas actualmente disponibles parecen ser cuatro:

i El Mecanismo de Reestructuracion de Deuda Soberana (SDRM*)
es un enfoque de naturaleza “ estatutaria’ que busca establecer un
esquema regulatorio universal e integral de renegociacién de deuda
publica, de tal forma que un soberano pueda negociar con una
determinada mayoria de acreedores, y €l resultado de esta
negociacion obligue también a las minorias. Este esquema fue
inicialmente propuesto por la Primera Vice-Directora Gerente del
FM Idirectoragecutivadel FMI, Anne Krueger (2001, 2002), siendo
sus principales caracterigticas:

Las decisiones son acordadas por € deudor y una mayoria
especial de acreedores, no teniendo ningunaminoriala capa-
cidad de bloquearlas. También se estableceria un mecanismo
de proteccion legal del deudor frente alitigios de acreedores,
durante € periodo de negociaciones.

En caso de disputas, se establece un foro independiente de
arbitrgje. El FMI no adquiere ninguna clase de poder legal
respecto de la negociacion, restringiendo su rol a la provi-
sion de asistencia financieraa proceso de gjuste macroeco-
noémico del gobierno 'y por lo tanto, sefidlando su ava a pro-
grama econdémico en Curso.

Los acreedores podrian dar proteccion respecto de la rees-
tructuracion a los nuevos créditos que se otorguen d pais du-
rante la negociacion, de modo de mantener € nive de crédito
y no deprimir adiciondmente @ nivel de actividad econdmica.

4 Acrénimo inglés de Sovereign Debt Restructuring Mechanism.
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El esquema podria ser de aplicacion inmediata para todos |os tipos
de deuday de jurisdicciones, garantizando la creacion de un Unico
foro de arbitrgje de disputas que evite problemas de interpretacion
0 dualidad de criterios.

Las Clausulasde Accién Colectiva (CACs) pueden ser visudizadas
como una aplicacion contractual de la iniciativa anterior. Esta
alternativa alos mecanismos estatutarios, impulsada primeramente
por € Subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos, John Taylor
(2002), es una ambiciosa extension de las clausulas de accidn
colectiva incluidas en la ley briténica a un variado espectro de
instrumentos financieros, incluidos los préstamos bancarios. Laidea
bésicaesregular laformaen quelos acreedoresinteractuarian entre
élos, no s0lo a nivel de instrumento individua sno también como
clase -en funcién de clausulas de agregacion-, y con el deudor, en e
marco de un proceso de renegociacién de deuda soberana. Asi, una
mayoria predeterminada de acreedores podria cambiar no solo los
términos no-financieros, sino también los términos financieros de
los instrumentos. Este enfoque ha merecido un mayor grado de
aceptacion entre la comunidad de inversores y |os paises emisores
de deuda, yaquetanto en € disefio contractual como en su eventua
aplicacién en un caso determinado, aparece como una aproximacion
més descentralizada o de mercado que € enfoqueestatutario del
SDRM. Sin embargo, existen elementos para pensar que tanto los
deudores como los acreedores podrian estar opuestos a dicha
iniciativa. Para los primeros, porque sefialaria una mayor
probabilidad dedefault y en consecuencia, generariaun mayor costo
de acceso a financiamiento. No obstante, Eichengreen y Mody
(20003, b) muestran evidencia de que @ uso de las CACs no tiene
efectos significativos sobre € costo de la deuda, contribuyendo
incluso a reducirlo en los casos de deudores con buena calificacion
de riesgo®. Por este motivo, era esperable que los paises que
comiencen este proceso sean ampliamente reconocidos como de
bagjo riesgo. De hecho, México lideré € proceso y es discutible s

5 Lipworthy Nystedt (2001) muestran que si el costo dedefault del deudor esrestrictivo
paraladecisién de financiamiento, unareduccion en el mismo puede dejar sin recursos
proyectosmasriesgosos, afectando con ello el bienestar. En ese sentido puedeinterpretarse
gue laintroduccion de CACs no afecta a los proyectos o deudores soberanos menos
riesgosos, pero pueden dejar fuerade mercado alos deudores de menor calidad crediticia
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tuvo agun costo significativo sobre su curva la introduccién de
dichasclausulas. En el caso posterior de Brasil y Uruguay, no resulta
evidente que se haya pagado un premio por €ellas.

En d caso de los acreedores, las CACs limitan su derecho alitigar
durantey luego & proceso de reestructuracion, a proveer proteccion
temporaria contra minorias de acredores. También, como sefida
Molano (2002), las clausulas no diferencian entre acreedores,
pudiendo ser que un soberano fuerce regulatoriamente a su sSistema
financiero a tomar control de las distintas emisiones de bonos y
forzar unareestructuracion indeseada para acreedores externos.

Estas clausulas, sin embargo, no son vistas por € sector oficid -y
en paticular por € G-10 (2002)- como un problema, Sno como
parte de un plan integral para gestionar un mecanismo ordenado de
resolucion de crisis de endeudamiento, en € cua tanto las CACs
como el SDRM son visualizados como complementarios y
sinérgicos. Su diferencia basica reside en que las CACs deben ser
incluidas individualmente en una multiplicidad de instrumentos
individuales de crédito, dejando la jurisdicciéon a las cortes
respectivas. A no ser que se realice un canje generalizado de bonos
sin CACs por bonos con CACs, € reemplazo se haria sblo en la
medida en que los vigos bonos vayan venciendo, o cua crearia
una fuerte diversidad juridica Al mismo tiempo, es necesario ir
desarrollando un lenguaje y una jurisprudencia que aseguren
uniformidad en los juicios y las interpretaciones, todo lo cua hace
presumir que su adopcion generalizadavaademorar. En este sentido,
las estrategias de tipo SDRM Ilevan una signficativa ventgja por su
universalidad en términos de cobertura e interpretacion, una vez
implementadas.

Alternativas de naturalezavol untaria o de mercado: adiferenciade
los mecanismosestatutarios o contractuales, enlosque e acuerdo
de una formula de reestructuracion de deuda soberana con una
mayoria calificada de acreedores se hace obligatoria para todo €
resto perteneciente a esa clase, cualquiera sealaformaen que ésta
sea definida, la aproximacion de tipo voluntario parte de la base de
qued acuerdo de reestructuracién sdlo se hace aplicable paraquienes
consienten en aplicarlo. Dentro de este marco voluntario, las
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aproximaciones admiten una variada gama de estrategias, desde
quienes condderan qued statu quo, o sea, laformaen qued mercado
haresuelto estos problemas en & pasado, es satisfactorio, o quienes
dentro del marco de un acuerdo voluntario postulan la adopcion de
un codigo de conducta bgjo € cua desarrollar la negociacion, o
incluso la utilizacién de clausulas (cldusulas de consentimiento de
salida o exit consents) que estimulen una mayor adhesién a la
propuesta de reestructura de deuda. Comentaremos brevemente estas
variantes, que incluso pueden considerarse complementarias,
dependiendo de la naturaleza de la negociacion.

a

Mantenimiento del statu quo: esto es, degjar |las cosas como
estan. Ello implicaun cierto grado de satisfaccion con lafor-
maen que & mercado hafuncionado en e pasado a resolver
problemas de endeudamiento, y que no es necesario innovar
a este respecto. En general, este punto de vista parece mas
bien asociado a éxito de las estrategias de resolucion de pro-
blemas en &l sector corporativo, donde existe unalargaexpe-
riencia a respecto, aunque no tanto asi a deudores sobera
nos. En este sentido, |as pérdidas recientemente sufridas por
las economias argentina y ecuatoriana han sido importantes
y llaman la atencion sobre la necesidad de una metodologia
de resolucion de estos problemas. Los mercados, sin embar-
go, han hecho saber alacomunidad oficia que no estarian de
acuerdo con acciones radical es que puedan ser interpretadas
como generando un sesgo hacia mas féciles defaults, o en
referencia a otras iniciativas ingtitucionaes, que involucren
estatutariamente la supervision de acreedores oficiales que
pueden ser vistos como acreedores preferenciales en este
contexto (Mulford, 2002).

El Cédigo de Buena Conducta para la Reestructuracion de
la Deuda Soberana, iniciativa del Banco de Francia (ver
Couillault y Weber, 2003), puede ser considerada como una
variante de este esquema de respeto a mercado, donde
explicitamente se reconoce que una reestructura satisfacto-
ria puede ser acanzada dentro del marco juridico actual dela
documentacion de las emisiones de deuda. A este respecto,
Se propone un cédigo basado en una serie de principios, que
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no se pretende que sealegalmente obligatorio, pero que com-
plemente |os procesos de renegociacion proveyendo unahoja
de ruta sobre como proceder. Esta guia incluye seis princi-
pios basicos.

Negociacion de buena fe, con € objetivo Ultimo de
restaurar las relaciones financieras entre e deudor y

susacreedores.

Pronto y continuo didogo, basado en la confianza en-
tre éstos.

Transparencia de la informacion entre las partes inte-
resadas.

Justa representacion delos acreedores.

Tratamiento equitativo de los acreedores, quienes de-
ben confiar que |as estrategias defree-riding no serén
recompensadas.

Condicionalidad econdmico-financiera que restaure la
sostenibilidad de la deuda sobre € mediano plazo.

Las clausulas de consentimiento de salida (exit consents),
propuestas inicialmente por Buchheit y Gulati (2000), fue-
ron concebidas como una aternativa menos radical y més
inmediatamente disponible para enfrentar los riesgos de
litigacion que una reestructura voluntaria puede dejar en
manos de acreedores que no acepten la férmula propuesta
(holdouts), antela expectativa de obtener mejores resultados
entablando un juicio y efectuando reclamaciones contra acti-
vos dd deudor. S bien laley del Estado de Nueva Y ork, bgo
lacua se encuentraregistradala vasta mayoria de los bonos
de deuda soberana, prohibe la modificacion de los términos
de pago de los bonos (capital, interés, plazo, moneda) sin €
consentimiento de todos y cada uno de |os tenedores, admite
sin embargo la modificacion de agunos términos no finan-
cieros contenidos en |os bonos mediante alguna mayoria ca-
lificada, o0 incluso mayoria smple en € caso de agunos pa
peles soberanos. De esta forma, |os tenedores de bonos que
aceptan participar de un canje de deuda pueden, un instante
antes de abandonar € papel vigente, votar afavor delamodi-
ficacion de ciertas clausulas que los protgjan a si mismos de
las acciones legales que quienes no aceptaron participar en
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la oferta puedan gercer en € futurd®. Asi, modificando las
clausulas de inmunidad soberana u otras que ofrecen ciertas
garantias alos tenedores del bono en cuestion, quienes acep-
tan participar en lareestructurade deuda pueden dejar € vie-
jo bono en condiciones poco hospitaarias como para perma:
necer en €, incentivando laadhesion de parte del resto delos
acreedores.

Un enfoque mixto: € mecanismo en dos etapas de Barthol omew-
Stern-Liuzzi (2002) provee una solucion original y basada en
consideraciones de mercado alaausenciade un esquemaregulatorio
apropiado. El problema bésico relacionado a los dos esquemas
anteriores es su gplicabilidad en € corto plazo. En € caso del SRDM,
no habiendo concluido las discusiones sobre su conveniencia, es
menos verosimil alin que un marco regulatorio sea universalmente
aprobado en € futuro inmediato. En € caso de las CACs, no se
resuelve € problema del stock de deuda preexistente y con qué
rapidez € roll-over puede ir migrandolo hacia un nuevo stock de
deuda que contenga estas clausulas de accion colectiva. En este
sentido, resultaria mucho més atractivo disponer de un esquema de
renegociacion de deuda que no requiriese de nueva legidacion, d
tiempo que resuel va satisfactoriamente | os problemas de laagregacion,
de las jurisdicciones mitiples y las interpretaciones conflictivas.

Laoriginal propuestaconsiste en que |os paises que se aproximen a
un umbral en € cual deban emprender una reestructuracién de su
endeudamiento soberano, primero creen las condiciones paracanjear
la deuda preexistente por un conjunto homogéneo de instrumentos
o Certificados Provisorios (IDCs’), mientras que en una segunda

6 El caso mésnotable deriesgo delitigacion por parte de quienes participan en un canjede
deudaesel deElliot Associatesvs. Per(, por el que un grupo de acreedores no aceptaron
los Bonos Brady ofrecidos por Pertiy litigaron con el propésito de recuperar latotalidad
del valor facial y losintereses corridos de ladeuda en su poder. Luego deun falloasu
favor en Junio del 2000, Elliot persigui6 diversos activos de Pert en el exterior. En
particular, uno de sus objetivosfue el pago deintereses alostenedores de Bonos Brady,
embargando |a entrega efectuada a través del agente fiscal en Nueva York, Chase
Manhattan. También logré, mediante un fallo delacorte de Brusel as, bloquear |os pagos
deintereses de Bonos Brady através de Euroclear. Paraevitar undefault en susBonos
Brady, Per(i decidi6 finalmentellegar aun acuerdo con Elliot.

7 Acronimo eninglésdeInterimDebt Claims
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etapa se discutan los términos exactos de la reestructuracion. Una
serie de incentivos, tales como pagos en efectivo (interés corrido o
un monto adicional) y la utilizacion de clausulas de sdida (exit
consents) del estilo delas utilizados por Ecuador en 1999 o Uruguay
en 2003 podrian ayudar aeste primer canje. Losinstrumentos serian
estructurados de forma de resultar sumamente liquidos, de modo de
facilitar la salida de agquellos acreedores que lo deseen. Estos
instrumentos dinearian losincentivos de losinversores en un proceso
de reestructuracion, convirtiendo diferentes series circulantes en
un Unico titulo que se convierta en unamoneda comun en e canje,
introduciendo € marco legal apropiado para la renegociacion y de
este modo, aidar a quienes no participen desde & comienzo.

Los IDCs estarian denominados en la principal moneda a ser
canjeada, no pagarian interés pero lo capitalizarian hasta la
reestructuracion definitiva, y tendrian un plazo muy corto a efectos
dedarleasustenedoresigua dad de condiciones con otrostenedores
de bonos que puedan eegir @ camino dd litigio. Estos IDCs se
dividirian en dos tipos, unos que capitaicen interés a la tasa més
atadetodo € circulante actual, y otros cupon cero. Combinaciones
de ambas replicarian la tasa de interés original del bono canjeado,
durante e proceso y se respetaria @ principio de equidad entre
acreedores.

Unavez queladeudaorigina fueracanjeadapor los1DCs, entonces
sus clausulas permitirian, a modo delas CACs, un eficiente proceso
dereestructuracion entre el deudor y losacreedores. Estas clausulas
definirian las supermayorias requeridas y la forma de designacion
del comité de representacion delos acreedores. El canjefinal delos
IDCs por la nueva deuda se efectuaria una vez que se evale la
capacidad fisca y la sostenibilidad del nuevo stock por parte del
comité de acreedores, sujeto ala aprobacion de la supermayoriade
tenedoresde IDCs.

2. Un modelo de negociacién de canjevoluntario dedeuda.
Lamotivacion por la blsgueda de un mecanismo de reestructura de

deuda centralizado, en la linea tanto del enfoque estatutario como del
contractual definidos anteriormente, ha radicado tradicionalmente en los
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problemas de coordinacion y accién colectiva que se atribuyen a las
aproximaciones voluntarias para la solucion de los problemas de deuda.
Estas ineficiencias, y las correspondientes recomendaciones para aplicar
mecanismos centralizados de resolucion de crisis de deuda, han sido
analizadas tempranamente por Sachs (1984), y son reiteradamente
manifestadas en documentos de organismos oficiales (Krueger 2001, 2002,
2003; FM1 20024, b). Pese a que es reconocido que un pais debe evitar, en
lo posible, incurrir en atrasos en su deuda hasta que complete su acuerdo
de reestructura con sus acreedores (véase, por gemplo, Limy Medeiros,
2003), sudle sefidarse que es muy dificil que un pais logre un amplio
apoyo a un plan de reestructura de deuda s se encuentra a dia en sus
obligaciones de capitd e intereses (Krueger, 2003).

Estos conceptos contrastan con & hecho de que la utilizacion de
mecanismos voluntarios para la reestructuracion de deuda soberana ha
sido la norma hasta €l presente. Los casos de Pakistan en 1999 y Rusia,
Ucraniay Ecuador en € 2000, podrian ser considerados casos exitosos de
renegociacion de deuda, en los cuaes el involucramiento delos acreedores
privados en la solucion del problema habia estado en linea con las
aspiraciones del sector oficial, dados los términos de la discusion
internaciond en lamateriaapartir de 1995. En € caso de Pakistan, incluso,
se logré un porcentgje de adhesion d canje del 99% sin haber tenido
necesidad de incurrir previamente en atrasos de capita e intereses.

Se afirma, por parte del sector oficia, que dichas experiencias
pueden no ser facilmente repetidas en e futuro (FMI1 20024). Se considera
que existe € riesgo de que los holdouts aumenten su disposicion alitigar
en € futuro, y que agunas estimaciones de los valores de recupero en
caso de default pueden haber sido subestimados (Lipworth y Nystedt,
2001), lo que incrementaria e premio requerido por participar en un canje
en d futuro. En € caso de Pakistan, por otro lado, se sefidlaque lalimitada
base de inversores que poseian |os bonos objetos del canje hace que este
caso no sea fécilmente replicable a otras situaciones en que existe una
més variada gama de instrumentos y la comunidad de inversores esta mas
diversificada (FM1 2001, 20023).

No obstante €ello, la reiterada disposicién de la comunidad de
inversores a participar en procesos de reestructuracion de deuda merece
un mayor analisis, maxime cuando alos casos ya mencionados se sumael
de Uruguay en € afio 2003, que acanz6 una participacion del 93% en €
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conjunto delosbonos ofrecidosen canje, y en e qued igua que en Pakistan
el proceso se llevd adelante sin suspender pagos de capital e intereses
durante €l periodo de la oferta, pero sin que se le sea aplicable la objecion
de que la propuesta de canje fuera efectuada a un grupo limitado de
inversores.

Lipworth y Nystedt (2001) sugieren que & aumento en € precio de
los bonos entre antes y después del anuncio del canje operé como un
atractivo para adherir a mismo, pero esto no evita que puedan producirse
ganancias de arbitrgje entre bonos vigjos y nuevos s, de todos modos, €
canjeresultaen unareduccion de Vaor Presente Neto (VPN) paraquienes
adhieren a é. Sefidan, asmismo, que S € inversor gplica € criterio de
mark-to-market en la valuacion, estara dispuesto a adherir a canje s €
VPN delos nuevos bonos es mayor que € delosviejos, teniendo en cuenta
la posibilidad de cesacidn de pagos de éstos Ultimos. Sin embargo, como
veremos, ladecision afavor de participar puede abarcar unamayor variedad
de casos.

El modelo desarrollado en esta seccion ofrece un marco raciona
para la elaboracion de una estrategia de participacion voluntaria en un
canje. En la seccion siguiente se muestra como |las conclusiones derivadas
del modelo estuvieron presentes en la operacion de canje llevada adel ante
por Uruguay entre marzo y mayo de 2003.

2.1 Casol: Tenedoresdebonosdetamario significativo.

Como referencia inicial, analicemos la conducta en el caso
smplificado en & cua los bonos se encuentran en poder de dos tenedores
Xy y de dimension significativa, cada uno de los cuaes puede determinar
con su abstencién (holdout) que la operacién de canje fracase. Ambos
jugadores deben simultdneamente decidir, sin conocer la decision dd otro,
sobre s presentarse d canje o no. Definiendo € juego en su formanormal,
las remuneraciones de ambos jugadores en |as cuatro aternativas posibles
se definen como:

y
Canjea No canjez

Canjea  $,, %, $,, %,

No canjea $,,$, $5. %,
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Si ambos jugadores canjean, laoperacion se consideraexitosay los
dos reciben un pago equivaente a vaor presente neto (VPN) del nuevo
bono, $,. Si ambos se resisten a canjear, entonceslaoperacion se considera
un fracaso y €l pago que serecibe es el dedefault, $,. Este pago equivale
a VPN dd bono, ponderado por |a probabilidad de recuperacion legal o a
través de una renengociacion posterior. Se asume razonablemente que €l
valor del bono en la primeraopcion $, es superior a valor de recuperacion

legd &, .

En & caso de que s0lo uno de los dos jugadores no acepte participar,
laoperacion resultaen un fracaso, dado que no se acanzaunamasacritica
de participacion. Pero mientras que € tenedor de bonos que no participo
recibe € pago de default, € tenedor que participé puede esperar -con
probabilidad no nula- un cierto tratamiento diferencia. El pago esperado
gue corresponde a este tratamiento diferencial depende de las respectivas
probabilidades que le asigne a dos posibles dternativas.

I con probabilidad Py i., & tenedor de bonos recibe de todos modos

el nuevo bono a cambio del vigo, a pesar de que € canje globa no
haya sido exitoso, y este bono tiene un privilegio respecto dd vigo,
el cual queda en una situacion de subordinacion.

ii.  conprobabilidad P} =1- BJi., & Gobiernodecidedeclarar laoferta

inaceptable y buscar una solucién globa con todos sus acreedores,
tratdndol os como una clase.

Algebraicamente, se define que:

$,= RIS, +{- PY)$, 3 8, (1)
———

Py

Dado que € pago esperado de cualquier jugador por participar en €
canje, paratodo O£ Py £1 , es siempre mayor o igua a pago esperado
en laopcion de no participar, entonces su estrategia débilmente dominante
es participar. En funcién de que este juego es smétrico, € otro tenedor
comparte e mismo incentivo, existiendo entonces un equilibrio en
estrategia débilmente dominante en e cua ambos tenedores de bonos
participan y e canje es exitoso.
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A diferencia del tradicional Dilema del Prisonero, en este juego
ningun tenedor de bonos recibe un pago extra por € holdout s € otro
jugador participa. En consecuencia, ambostenedores de bonos contribuyen
a canjey se configuraun equilibrio en estrategia dominante que es Pareto
Optimo.

Este smple resultado apoya la intuicién cominmente comprobada
enlaredidad, deques un deudor tiene su capacidad de pago comprometida
y los acreedores no tienen un problema de coordinacion, entonces la
solucion Optima para todos los involucrados es la reestructuracion de la
deuda

2.2 Casoll: Al menosun tenedor debonosesmarginal.

Consideremos ahora el caso masrealistade que al menosun tenedor
X de bonos, sea marginal. En este caso, no tiene sentido andlizar € juego
en tanto que problema estratégico, dado que € comportamiento de los
otros X-1 tenedores de bonos no es influenciado por e x-ésimo. Por €l
contrario, la idea bésica es andlizar € comportamiento de este jugador
marginal, dado que una cantidad suficiente de los restantes X- 1 acreedores
hatomado unadecision queimplicaque @ canje es aceptado 0 no aceptado.
Evidentemente, a pesar de ello, entender el comportamiento de los
tenedores marginales a nivel individual resulta fundamental para
comprender su comportamiento a nivel agregado.

X-1
Canjea No canjea
Canjea  $,$, $,.%,
X
Nocanjea $,,$, $,. %,

Resulta evidente en este caso que s @ x-ésimo tenedor tomara la
misma decison que la mayoria, recibiria € mismo pago, € cua es a su
vez e mismo queen & Caso |. Sin embargo, en caso quex decidacanjear,
pero laoperacion fracase porque la mayoria requerida no fue suficiente, e
acreedor conserva una esperanza de que e Gobierno tenga un tratamiento
diferencial hacia é, recibiendo un pago $, del mismo modo que fue
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definido en el Caso |I. Pero este juego puede poseer otro pago
indeterminado, que es e que resultaria para € tenedor marginal de su
holdout: $,,. En estaaternativa, €l canje se consideraexitosoy el tenedor
marginal que no participa le asigna una cierta probabilidad P>a estado
de la naturdeza en la cua & Gobierno, habiendo corregldo su brecha
financiera, decide pagar los vigos bonos no presentados a canje en sus
condiciones originaes. También le asigna una probabilidad PJ a hecho
de que & Gobierno decida proceder a canje de modo forzoso alin paralos
holdouts, siendo la probabilidad residua aguellade que € Gobierno decida
hacer default sobre su vigja deuda. La remuneracion esperada se define
entonces como:

$,= P, +PJ$, +(1- PS> - PNS)$D 3%, )
S
I:)D
Este juego puede generar dos tipos de comportamientos de parte
dd inversor margind:

I una estrategia débilmente dominante de participar en @ canje, en la
medidaen que el pago $,., del holdout seamenor oigual a VPN del
nuevo bono: la remuneracion que recibe @ acreedor por participar,
en ese caso, serasiempreigua 0 mayor que laremuneracion por no
participar dado que § 2 $,,, a tiempo que $>$, por las razones
vistas®. En dicho caso, €l tenedor marginal de bonos habré de
participar necesariamente.

ii. Si, por € contrario, se verificaque $,, >$N, entonces no existe una
estrategia dominante y entonces, la accion que defina e tenedor
margina dependera de la probabilidad que le asigne d éxito del
canje PS. Esto es, delaactitud que preveade parte delamayoriade
los tenedores. Para que el tenedor marginal participe, debera
cumplirse que la diferencia $,,-$,, ponderada por |a probabilidad de
éxito del canje sea menor que la diferencia $,-$, ponderada por la
probabilidad de fracaso. En este sentido, ceteris paribus, un aumento
en |la probabilidad de fracaso de la operacion globa de canje tiende

8 Evidentemente, en el caso de un canje de deuda con gananciasde VPN, severificaque el
valor del nuevo bono siemprecumpleque$, 2 $,, por lo cual laestrategiadominante es
participar en todos|os casos.
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aaumentar laprobabilidad de participacion, a disminuir € beneficio
esperado del holdout y aumentar e beneficio esperado de la
probabilidad de recibir un tratamiento especial en un escenario de
default.

2.2.1 Lageneraciéon deunaestrategiadominante.
Notese que & Gobierno tiene la capacidad de inducir la generacidn

de una estrategia dominante de parte del tenedor marginal, en la medida
en que pueda generar unaremuneracion esperada$, 3$,,.

$y % $,= PAS$A + PI\?$N + (l' PAS - PNS)$D 3
-
Py
de donde

f- BS) $, 2 PS(S4- $0)+ (1- PS) S,

IR PR
y por lo tanto
PAS £$N B $D 5
Pi+P5y $,-9, ©)

En consecuencia, un tenedor de bonos que se considere as mismo
como marginal, en € sentido de no poseer una cantidad significativa de
bonos que permitatener un rol decisivo en ladefinicion del éxito del canje,
habra de participar mas verosimilmente en € canje en la medida en que:

i El valor presente neto $, del nuevo bono que recibaacambio sealo
mas elevado posible, 1o cual equivale a no sdlo a las nuevas
condiciones financieras, sino también a disefio de la transaccion
en si. Unatransaccion exitosadeberiaser tal que reduzcade manera
significativa los rendimientos de sdida ddl titulo, a disminuir €
riesgo soberano.

ii.  El valor presente neto $, del bono que actualmente posee sea
relativamente més bgjo. En este caso, € canje posee un sesgo hacia
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la participacion de bonos con bajo cupdn o con plazos de maduracion
més largos, y & mayor desafio se encuentra en atraer a los plazos
mMas cortos.

iii.  El valor derecuperacion $, de un bonoimpago seamésbajo, yasea
debido alafdtade colateral o € costo judicia que puede tener para
e inversor e reclamar € gercicio de sus derechos de propiedad.
En este sentido, probablemente un bono emitido bgjo jurisdiccion
domeéstica tenga mayor incentivo a participar, dado que la
jurisdiccion legal es aquella del soberano, el cual es a su vez
inembargable® .

iv.  Finalmente, @ canje sera verosimilmente més exitoso en € caso de
que la expresion PAS/(PAS + PDS) sea lo mas baja posible, lo cua
sucede en dos casos, no mutuamente excluyentes ssno mas bien
complementarios: (1) una elevada probabilidad P> de que los
holdouts sean tratados como titulos en default, o (2) una baa
probabilidad de que & Gobierno gecute |os pagos de aguellos bonos
gue no participen en @ canje de acuerdo alas condicionesfinancieras
iniciales.

A efectos de ilustrar y dar una idea de magnitud de algunos de los
resultados anteriores, tomamos tres casos de bonos globales: € Bono Global
2003, € Bono Globd 2012 y & Bono Globa 2027, en comparacion con
sus dternativas de extension. Esta dternativa se €ligié por resultar mas
comparable, desde @ punto de vista de su menor liquidez esperada, a la
Stuacion en la cud quedarian los vigjos bonos luego dd canje.

El andlisis se rediza sobre la base de un valor de recuperacion
esperado parad titulo en default ($,) de $25. El valor del bono en € caso
de que & Gobierno decida respetar € flujo de pagos contractualmente
previsto ($,), fue estimado apartir del descuento de esteflujo apartir dela
curva de rendimientos post-canje tomada arbitrariamente a un cierre de
operaciones considerado como normal y estable desde € punto devistade

9 Lipworthy Nystedt (2001) observan queel valor derecuperacion en loscasos de Pakistén
Ucarania, Rusiay Ecuador puede haber estado subestimado, por lo que si parael futuro
las expectativas sobre $ | serevisan a alza, laparticipacion voluntariaen los canjes puede
disminuir.



116 LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA

los precios!®. El valor presente neto de los nuevos bonos resulta de la
mera observacion de sus precios de mercado, sobre las mismas bases.
Findmente, se asume que la probabilidad de que € Gobierno gecute un
canje forzoso de los vigos bonos no canjeados, por nuevos bonos, es
percibida como infinitesmal. Esto permite concentrar € andisis en la
probabilidad de default sobre los vigjos bonos no canjeados.

VPN requerido en nuevo bono para adherir,
en funcién de probabilidad de pago a holdouts

$100 $95 Global 2008
o | [ zoNnADE obal
Q890 | DhEsiON @865 +9$5(<82%)
\% $ 80 PR -
g8 s g
S 3 $60
=]
©3 $50
Z o
e $40 $100 Global 2033
S 4304 PIK @67 (<90%)
g $60 Global 2017 @73
© .
< $20 + $40 Global 2003 ZIK ZONA DE
k2 i @67 (<79%) NO ADHESION
$10
$04+—+———+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—+—++++ |

%001

Probabilidad de pago a holdouts

| =—Global2003 = = Global2012 = Global 2027 |

Como puede apreciarse, se encuentra implicito en @ andlisis que
los agentes prevén perfectamente € resultado financiero post-canje, en e
caso de que éste sea exitoso. Sobre esta base, puede observarse en el
siguiente cuadro que | as probabilidades criticas de que pague puntua mente
alos holdouts por debgjo de | as cuales | os agentes generan una estrategia
dominante de participar en € canje, son elevadas. Eso significa que, dados
los valores observados post-canje y en la medida en que hubieran sido
correctamente anticipados, condiciond mente alareslizacion de este estado
de la naturaleza, una bgja probabilidad de tratamiento de default a los

10 Enestecaso, el 21 deJulio de2003.
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hol douts resultaria suficiente paraconvencer alosinversores de participar.
Esto configura un resultado importante, ya que establece que no es
necesariamente imprescindible una fuerte amenaza o un default previo
para convencer a los inversores de participar. Basicamente, |0 que se
requiere es la conviccion de que € canje soluciona efectivamente los
problemas de endeudamiento (medido a través de un elevado nivel de
precios de la nueva deuda), combinado con una cierta probabilidad de ser
maltratado en caso de no adherir.

$a R:Y Pa
Bono VPN del bono Opcion de VPN actual de | Probabilidad
original descontado ala extension laopcion criticapara
tasa [x%0] adherir
Global 2003 95% Global 2008
7.875% $100.4 [7%)] 7.875% + $87.175 <82%
5% en efectivo
Global 2012 60% Global 2017
7.625% $83.0[10.7%] 7.625% + 40% Global $70.6 <7%
2033 PIK 7.875%
Global 2027 100% Global 2033 PIK
7.875% $71.7[11.3% 7.875% $67.0 <90%

Una generalizacion gréfica de este resultado se observa en la
siguiente figura, en lacual se representan todos los VPN esperados en los
activos que convencerian a los agentes de participar, en funcion de la
probabilidad de que se le pague a los holdouts luego del canje. Como es
normal, cuanto mayor es esta probabilidad, mayor es € incentivo a no
adherir, y por lo tanto es necesario un mayor nivel de atractivo en e nuevo
bono para generar este incentivo.
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Probabilidad de pago a holdouts requerida para adherir,
en funcién del valor de recuperacién
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Otraforma de andlizar este resultado es através del andisis de la
importancia de |los valores de recuperacion, en caso de que los holdouts
no sean pagados de acuerdo a las condiciones contractuales originales.
Tal como muestra la siguiente grafica, cuanto mayor es € valor de
recuperacion de los activos en caso de que e holdout no sea pagado,
digamos por via lega, la probabilidad de cobrar deberia ser menor. O
puesto de otro modo, la probabilidad dedefault sobre loshol douts deberia
aumentar, de modo de reducir € retorno esperado de esa opcion 112, Por
sobre las curvas de equilibrio, la probabilidad de ser bien tratado es
demasiado elevada y existe un incentivo a no adherir a canje, mientras
gue por debajo sucede lo contrario.

Enlagraficase muestrael tramo relevante de larelacion, debido aquelamismatiene
algunasno linealidades asociadas a val ores de recuperaci 6n elevados.
Estaprobabilidad critica, en € ejemplo considerado, se expresaria sencillamente como

PSE Sy - %
$,.-%

A D
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Sin embargo, consistentemente con el andlisis anterior realizado en
funcion delos val ores ef ectivamente observados post-canje, puede notarse
que para probabilidades de cobro del orden del 50% la zona de adhesién
se extiende hasta valores de recuperacion de més de $55-60. Ello sugiere
gue, en lamedidaen que el resultado del canje es anticipado como bueno
desde el punto de vista del precio de mercado de los activos, solo
probabilidades muy elevadas de pago a los holdouts, o valores de
recuperaci on extremadamente altos por viade litigio, pueden incentivar a
los inversores a no adherir. En otras palabras, en dicho caso, un holdout
debe estar extremadamente seguro de que o bien va a ser puntualmente
pagado, 0 que en caso contrario su valor de recuperacién eselevado, como
para mantener su decision.

2.2.2 Andlisissin estrategia dominante.

De no alcanzarse una estrategia dominante por parte del tenedor
marginal debido aque$,>$, , entonceslacondicion paraque éste mantenga
la decision de participar ser&:

($’?_$D)(l_ PS)Z($7?_$N)PS (6)

donde ambos paréntesis son positivos: € primero por definicién, y el
segundo porgue excluye el caso anterior.

En resumen, definiendo una funcion V que represente la
remuneracion neta de entrar en el canje, ponderada por la probabilidad de
éxito, setiene:

V=(8,-3,)L-P%)- (5, -3,)P° (7)

0 mas explicitamente:

- PAS$A + PNS$N "'(l_pAS _PNS)$D -3, p®
s
Ps

(8)
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Dado que los paréntesis representan cantidades positivas, se tiene
que:

ﬂ“FYS =-(.)-(.)<0 (83)

de donde se deduce que la verosimilitud de ingresar en € canje por parte
de un tenedor marginal es tanto menor, cuanto mayor sea la probabilidad
de que espere que € canje sea exitoso. Esto es asi, debido aque $,.>$, y
€en consecuencia, aumenta su esperanzade ser tratado -en promedio- mejor
que s canjeara. Las otras derivadas parciaes de interés son:

Vo %0 ps). ?ﬁ'ﬂ’ %S = pr(1- PS)- (PS - 1P
N

ﬂ$N ) ﬂ$N %]
@ ¢
=1- SPS + PF - 17PS3 0 " PS (80)
-
e £1 (%]
v "
5 PSPS<0 " PS (80)
v

=(Pf - 1) (- PS)- PSP =-14RS +PS- PfPS- P PO

1%,

=-p! +p5(1- Pf - PDS) <0 " P°®0,P®1 (8d)

Cons stentemente con lo ya analizado, se observa que -en cualquier
caso - laprobabilidad deingresar en € canje también aumentaconel VPN
del nuevo bono y disminuye con € VPN del bono actud. En € caso del
vaor de default, & andisis es menos directo debido a que involucra la
probabilidad de encontrarse en lasituacion derecibir este pago. El incentivo
a ingresar en el canje aumentaria con la disminucién del valor de
recuperacion, s la probabilidad de éxito del canje fuera relativamente
bgay s la probabilidad de recibir e nuevo bono en este contexto fuera
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alta (o0 sea, que la probabilidad de recibir e pago de default fuera
relativamente baja). Esto es porque en un contexto de fracaso, €l incentivo
a participar en € canje sera mayor, cuanto mayor sea la probabilidad de
recibir un tratamiento preferencial respecto delosrestanteshol douts. Este
tratamiento es tanto més preferencial, cuanto menos atractivo seael valor
de recuperacién o dedefault.

En este contexto, no debe perderse de vistael hecho de que -para
tenedor marginal- predefinir un umbral elevado a partir del cua la
transaccion se considera exitosa, tiene dos ef ectos contrapuestos. Por una
parte, aumenta la probabilidad de que la transaccidn no sea exitosa s €
umbral no es acanzado, lo cua incentiva a la participacion como forma
de esperar recibir un meor tratamiento que los holdouts. Sin embargo, un
umbral elevado implicaria que, de alcanzarse y resultar exitosa la
transaccion, los holdouts serian menos'y en consecuencia su probabilidad
de cobro aumentaria, a no poner en riesgo d flujo financiero del gobierno.
Laendogenei zacin de estas probabilidades en funcidn del nivel del umbral
escapaal objetivo de estetrabgo, y en consecuencia se toman como dadas
aefectos del andlisis.

3. El enfoqueuruguayo sobrelareestructuracion desu
endeudamientopublico.

3.1 Lasituacion haciafinesde2002.

Haciafines de 2002, € endeudamiento bruto total del sector publico
en Uruguay ascendia a US$11:345 millones, de los cuales, aproximada-
mente la mitad se encontraba denominado bajo la forma de titulos
negociables. Este monto representaba aproximadamente un 92% del PIB.

Este endeudamiento habia estado sisteméticamente disminuyendo
enrelacion d nivel deactividad apartir del Plan Brady y durantelaprimera
mitad de la década, desde un nivel de 40.3% en 1992, hasta un minimo de
33.2% en 1996. A partir de ese afio, € incremento del endeudamiento -
principamente denominado en moneda extranjera- y posteriormente e
aumento del tipo de cambio en relacion a los precios implicitos en €
producto, asi como la disminucion en @ nivel de actividad, aumentaron de
modo sostenido esta relacion hasta @ nivel actud.
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Al mismo tiempo, durante todo € periodo y como consecuencia
principalmente de las necesidades de financiamiento del creciente déficit
del sstema de seguridad socid, & endeudamiento bruto nominal aumenté
desde un total de US$5:298 en 1991, hasta @ nivel de US$11:345 que se
registré a finaes de 2002.
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A lo largo de los ultimos afios, Uruguay vio debilitarse los
fundamentos que en su momento le permitieron obtener e grado de
inversion para su deuda soberana. Las bases macroecondémicas del
crecimiento experimentado en los afios previos se debilitaron luego de la
devaluacion del Real en 1999 y con la profunda crisis que comenz6 a
afectar ala Argentina desde ese mismo afio. La pérdida de dinamismo en
la economia afectd e equilibrio de las finanzas publicas, comenzando a
producirse sucesivos déficits que, a su vez, contribuyeron a incrementar
el stock de deuda publica. La crisis argentina, cada vez mas profunda y
con mayor duracion de la que se preveia inicialmente, alcanzd su punto
culminante con la cesacién de pagos y las restricciones financieras de
fines de 2001, que tuvieron su contagio sobre Uruguay en una corrida
bancariade enormes proporciones. Estacorridabancariay las necesidades
de apoyo financiero a la autoridad monetaria, a efectos de potenciar su
capacidad de prestamista de Ultima instancia del sistema, también
contribuyeron a explicar & sensible aumento del endeudamiento durante
el afio 2002. Laacumulacion detodos estos factores determinaron lapérdida
de lacalidad crediticia, € aumento de las primas de riesgo y, de hecho, a
cerrar los mercados de capital paraUruguay yaen € segundo trimestre de
2002. Esta situacion aparecia exacerbada por unafuerte concentracion de
vencimientos, la cual era en parte la consecuencia de la crisis financiera
internacional de 1997-1998, durante la cual la Republica acorto los plazos
a los cuales emitia su deuda. En un contexto en € cua era necesario
financiar no solo & desequilibrio fiscal, sino también € rollover de la
deuda que venciay proveer d mismo tiempo liquidez avarias ingtituciones
bancarias, las Unicas fuentes de financiamiento disponibles eran
basicamente las reservas internacionales y 1os desembol sos netos de las
instituciones financieras multilaterales.

Evidentemente, la situacion presentaba una fuerte vulnerabilidad,
dado que el nivel de reservas internacionales no aseguraba un
financiamiento indefinido de miltiples fines, y tampoco esta dentro de la
l6gica de las ingtituciones financieras multilaterales redlizar un bail-out
del sector privado, a cud seleveniaexigiendo, en € marco deladiscusion
comentada en la primera seccion, un mayor involucramiento en la
resolucién de estos episodios.
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Calendario de Vencimientos
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En Agosto de 2002 se implementd, exitosamente, un plan de
emergencia que permitio atacar los fundamentos de la corrida bancaria
ocurrida durante los primeros siete meses del afio. Pero la devaluacion
ocurrida tras la flotacion dd tipo de cambio dispuesta en Junio de 2002,
afectd negativamente la capacidad de pago de la deuda uruguaya, cas
completamente denominada en délares. El sato en € ratio de deuda a
producto durante € afio 2002, de 54.2% a 92.2%, se explica en su mayor
parte, més por unacaidadd producto medido en dolares, que por € aumento
del stock de deuda en ese afio.

En ese contexto, muchos andistas, bancos de inversion y agencias
cdificadoras percibian que la deuda uruguaya habia llegado a un nivel
gue comprometia su sostenibilidad alargo plazo. De acuerdo con €lo, las
agencias cdlificadoras continuaron reduciendo la calificacion de la deuda
uruguaya a lo largo del segundo semestre de 2002, pese a que algunos
fundamentos de la economia comenzaban a recomponerse luego que los
depbsitos bancarios se estabilizaran y comenzaran a crecer. Sin embargo,
la visén del gobierno era que d salto en @ peso de la deuda publica
obedecia a factores que podian revertirse en el futuro. Los dos més
importantes referian a la evolucion dd tipo de cambio red y la Situacion
fiscal. En la medida que los precios en dolares en Uruguay y la region
comenzaran arecuperarse en los proximos afios apartir delosbgjos niveles
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en que quedaron tras las devauaciones ddl Ultimo lustro, lo cud a su vez
estaria vinculado a una recuperacion en las economias de estos paises, €
producto medido en dolarestenderiaacrecer més queladeuda, reduciendo
graduamente € ratio de deuda a producto. Por otro lado, |a recuperacion
delaactividad, muy deprimidatraslacrissbancariay lasituacion regional,
también permitiria una megjora en la recaudacion fiscal y en d resultado
del sector publico, compatible con una gradua reduccion del peso de la
deuda.

De modo que s la dinamica de la deuda a mediano plazo podia
hacerse sostenible gracias a un escenario macroeconémico més favorable
gue e imperante en Agosto de 2002, entonces €l problema aresolver era
el de laimportante brecha financiera que se habria en € cuarto trimestre
de 2002 y todo d afio 2003, debido ala combinacion de un reducido nivel
de activos de reservay una ata concentracion de vencimientos de deuda.

3.2 Laestrategiaparalareestructuracion deladeuda.

Al tiempo que se lograba la estabilizacion de los depdsitos, la
recuperacion de la liquidez en el sistema financiera y una cierta
recomposicién de los activos de reserva del Banco Centrdl, asi como la
determinacién de un nivel minimo de recaudacion tributaria en € contexto
de unaeconomiaque mostrabaunafuerte contraccion en € tercer trimestre
del 2002 y que se extendia haciad cuarto, € Gobierno comenzd aelaborar
los principios de lo que deberia ser la estrategia de reestructuracion de
deuda, para reducir la brecha financiera prevista para el 2003.

En primer lugar, se consideraba prioritario que Uruguay sdiera de
este proceso conservando su reputacion de buen pagador, a fin de poder
retornar a los mercados internacionales de capital tan pronto como las
condiciones econdmicas se revirtieran. A favor de ese proposito jugabala
percepcion, luego confirmadadurante el periodo de ofrecimiento del canje,
de quelosagentes econdmicosdel exterior, tanto analistas como inversores,
consideraban que los problemas de Uruguay eran fundamentalmente
consecuencia del contagio recibido de Argentina.

En relacion con lo anterior, Uruguay debia culminar su operacion
de reestructura de deuda, cua quiera que esta fuera, manteniéndose a dia
en € pago de capital e intereses de la deuda. Como se estimaba posible
gue el anuncio de una operacion de canje de deuda por parte de Uruguay
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trgjera consigo cierta volatilidad en los flujos financieros, afectando €l
nivel de activos de reserva, dicho anuncio debiaefectuarse preferentemente
en un momento de menores vencimientos de capita e intereses de deuda
L os periodos mas apropiados para €llo eran octubre — noviembre de 2002,
0 abril — mayo de 2003.

Sin embargo, esa misma volatilidad podia afectar negativamente la
evolucion de los depdsitos y la liquidez del sistema financiero, por 1o que
el canje debia lanzarse en un momento en que la estabilizacion de los
depbsitos aparecieraconsolidada. Paradllo, lafechade octubre—noviembre
parecia prematura. También parecia conveniente esperar € desenlace de
las elecciones en Brasil y lareaccion del mercado alos primeros anuncios
que hicierael nuevo gobierno. Pero ademés, eracrucial llegar aun acuerdo
con & FMI respecto del programa para € afio 2003 y sobre la solucion
propuesta para e temade ladeuda, afin de contar con su apoyo explicito
al proceso en caso de que cud quier reaccion negativadel mercado respecto
de la oferta de canje afectara en forma desfavorable la situacion de los
depositos del sistema bancario. Ese acuerdo no se alcanzo hasta Febrero
de 2003.

En dicho acuerdo con & FMI no sblo se definieron las bases para €
programa 2003, sino que también fueron aceptados |os criterios definidos
por Uruguay paralareestructuracion de la deuda. Desde é momento que
Uruguay aspiraba a efectuar una aproximacion amistosa a mercado, se
entendia que @ disefio de la propuesta de canje debia estar precedido por
un periodo de consulta con la comunidad de acreedores.

El proceso de consultaseinicid € 11 de marzo de 2003, y seextendio
hasta fines de ese mes. La consulta incluyd presentaciones y reuniones
bilaterales con diversosinversoresdel exterior, asi como unaintensaagenda
de contactos con la comunidad de inversores locales, especialmente
inversores ingtitucionales y corredores de bolsa. Este proceso le permitio
a Uruguay plantear con franqueza sus dificultades econémicas a sus
acreedores, situacion que ademas fue claramente explicitadaen documentos
registrados ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de América. Uruguay intentd mostrar que la propuestade
canje de deuda era una forma de actuacion preventiva para resolver un
problema de liquidez € cual, adecuadamente resuelto, podia en definitiva
agregar valor para los inversores. En las consultas Uruguay no hizo
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propuestas, Sno que escuchd comentarios de sus inversores, los que le
permitieron evaluar la relativa importancia que e mercado asignaba a
distintos elementos, tales como la posibilidad de quitas en € capita o
intereses, extension de plazos, sensibilidad antelaincluson de exit consents
0, incluso, la posibilidad de incluir clausulas de accion colectiva en los
nuevos bonos. Unaconclusion claradd proceso de consultafuelademanda
de parte de los acreedores de un trato equitativo. Las consideraciones
respecto de la equidad entre acreedores fueron determinantes para que la
transaccion fuera comprensiva de todos los bonos uruguayos, incluidos
los de vencimientos més ala del afio 2015, pese a que éstos no tenian
incidenciarelevante en los problemas de liquidez que enfrentaba Uruguay
en d corto plazo. Sin embargo, la sefid hacia los tenedores de bonos de
vencimiento mas inmediato de que no se estaba haciendo cargar sobre
ellos e costo de la reestructura fue considerado un elemento importante
para facilitar su adhesion.

Si bien no era un tema crucia para algunos fondos de inversién, €
proceso de consulta permitid confirmar la presuncion de que la obtencidn
de un dto grado de adhesion entre los inversores minoristas alaextension
de plazos dependeria de que la propuesta de canje permitiera, a menos,
mantener e monto de capital y cupdn de intereses de los bonos vigentes.
Pero paraque una propuesta de esas caracteristicas fueraconsideradaviable
por e mercado, debia sostenerse con fundamento que e problema de
Uruguay no era de nivel de deuda, sino de flujo, y que por lo tanto un
adecuado estiramiento de plazos permitiria resolver los problemas de
liquidez que podia enfrentar @ pais en € futuro inmediato. Como vimos
en la seccidn anterior, cuanto més elevado fuera el VPN de los nuevos
bonos respecto del que se podria obtener en una eventual estrategia de
holdout bgjo la expectativa de pago puntua de los bonos vigos, mayor es
la posibilidad de que cadainversor margina adhieraa canje. Eto suponia
una abrupta caida de los rendimientos de la deuda uruguaya como
consecuencia de la transaccion, 1o cud silo seria posible s la deuda se
consideraba sostenible. Como opinion independiente respecto de este
punto, Uruguay puso a disposicion de la comunidad de inversores el
documento por € que d staff del FMI evauaba, bgjo distintos escenarios,
la sostenibilidad de la deuda uruguaya. Esa informacion quedd disponible
en lapaginaWeb de FMI y del Banco Central del Uruguay en la semana
del 21 de abril, una vez que la propuesta de canje habia sido oficidmente
lanzada.
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Aceptando que la deuda uruguaya fuera sostenible y que € objetivo
fundamental del canje fuera @ de reducir significativamente la brecha
financiera en e mediano plazo, la cuestion més importante pasaba a ser
como alcanzar el grado de adhesion ala propuesta que se necesitaba para
resolver los problemas de liquidez. Los elementos utilizados para ello
fueron:

Disefio adecuado de la propuesta para recoger 10s intereses de una
variada comunidad de acreedores, distinguiendo entre ellos los
inversores ingtitucionaes y los individuaes. El ofrecimiento de dos
opciones, unade extens 6n (que basi camente manteniacapital, cupdn
y moneda original, modificando sdlo d plazo, que en generd se
alargaba en cinco afos) y una de liquidez (que procuraba acumular
diversos bonos en bonosbenchmark, de modo de dotarl os de mayor
liquidez en & mercado secundario), procuraba atender precisamente
las distintas prioridades de ambos grupos de inversores. Con una
propuesta que evitaba una quita explicita de capital o intereses se
procuraba adaptarse 10 mas posible a las preferencias de los
inversores, maximizando € VPN de los nuevos bonos. Aun en €
caso de ausencia de estrategia dominante, el aumento de §
contribuiria positivamente a la decisién de participar, de acuerdo a
la expresion [8b]

Establecimiento de umbrales muy altos parala aceptacion del canje
por parte del gobierno uruguayo. Se establecié que era necesario a
menos un 90% de participacion en € tota de bonos sometidos a
canje para que € gobierno uruguayo se obligara, Sn més tramite, a
aceptar las ofertas de sus acreedores. Para una participacion entre
80% y 90%, e gobierno se reservaba e derecho de aceptar la
propuesta de canje. En caso de una adhesién menor a 80%, €
gobierno devolviaalos acreedores | os of recimientos efectuados. El
propdsito de establecer un umbral ato para continuar adelante con
latransaccion era precisamente aumentar €l riesgo de fracaso dela
operacion, que como vimos en la seccion anterior puede inducir a
acreedor marginal aparticipar, con laexpectativade recibir un meor
tratamiento que los inversores que no adhirieron.

Adopcion de medidas regulatorias que redujeran la liquidez de los
bonos vigjos, aumentando su tasa de descuento y reduciendo por lo
tanto su VPN, aln cuando las condiciones de mercado de la deuda
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uruguaya mejoraran. Esto se traduce como una reduccion de $, en
las ecuaciones [5] y [8c], favoreciendo la participacion tanto en €
caso con estrategia dominante o sin ela.

Introduccion de clausulas de consentimiento de salida o exit
consents, los cudes procuraban dos objetivos basicos. El primero
era la proteccion de los derechos de los tenedores de bonos que
aceptaran participar del canje, de posibles acciones que loshol douts
pudieran gercer para bloquear los pagos que les correspondiera
recibir (esto se complementaba con laintroduccion de un trustee en
laestructuradelos nuevos bonos, d cua, adiferenciadelos agentes
fiscales, es un representante de los acreedores y no del deudor, 1o
que evitaque losfondos en poder ddl trustee puedan ser bloqueados
por los inversores afectados por un posible default). El segundo
objetivo era procurar introducir una amenaza cierta de tratamiento
discriminatorio en € pago de las obligaciones del gobierno, en caso
de dificultades financieras en el futuro. La eliminacion de las
clausulas de cross default entre los bonos vigos, junto con la
exclusion del cross default de los bonos nuevos respecto de
incumplimientos en los bonos vigos, ademés de la diminacion del
waiver de lainmunidad soberana para los bonos vigjos, los haciaa
estos més vulnerables y con menor poder de accionar por una
recuperacion en caso dedefault. Estas medidas, en definitiva, tendian
adisminuir la percepcion del inversor sobre el valor de PS en las
expresiones [5] y [8]. Como vimos en la seccidn anterior, bgo
condiciones razonables de diferencias entre los VPN de los bonos
vigos y nuevos, bastaba con una moderada amenaza de que los
bonos que no adhirieran no fueran pagados normalmente al
vencimiento, para que la estrategia de participar pasara a ser
dominante, y € uso delosexit consents tuvo ese efecto.

Adicionalmente, un rol fundamental lo jugd € FMI debido a la
condicionalidad del mantenimiento del programa, a las seguridades
financieras relativas a flujo de cgja'y condiciones de sostenibilidad
deladeuda. Bgjo esta condicionalidad, un fracaso en latransaccion
hubiera puesto en riesgo e mantenimiento del stand-by y en
consecuencia, hubieraagravado los problemas de cga Este elemento
disminuye la probabilidad de los holdouts de recibir los pagos
contractua mente previstos, contribuyendo en consecuenciaa éxito
de la operacion.
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La propuesta de canje se lanz6 oficialmente € 10 de abril de 2003,
anunciandose que € periodo de adhesion d canje se cerraria @ 14 de
mayo para los bonos de jurisdiccion loca y € 15 de mayo para los de
jurisdiccion extranjera. Una tercera jurisdiccion, que congtituia un caso
especia desde € punto de vista de la estrategia del canje, fue lajaponesa,
yaque el bono samural emitido por Uruguay incluia una clausulade accion
colectiva que admitia su modificacion por una asamblea de tenedores de
bonos. Esa asamblea se program6 para e 15 de mayo.

Al cierre del periodo establecido para la transaccion, la adhesion
promedio a canje se ubico en cas 90%, fruto de una participacion del
98% en los bonos locales hasta € dia 14, mas la modificacion de todo €
circulante del bono samurai, cuya enmienda fue aceptada por € 99% de
presentes en la asamblea, y una participacion del 85% en € resto de los
bonos emitidos en € exterior. El -Gobierno decidio confirmar la operacion
de canje y extender hasta @ dia 22 de mayo d plazo de adhesion. En esa
segunda fecha, € porcentaje de adhesién se elevo a 93%, con un 99% de
participacion delos bonos locales y 89% de |os bonos externos, incluyendo
el samural. La fecha de cierre de la transaccion se mantuvo en € 29 de
mayo, dia en que se pagaron |os intereses corridos de |os bonos vig os que
adhirieron al canje.

La participacion en € canje se vio favorecida por € pronunciado
incremento del precio de los bonos a partir del 23 de abril, ya que la caida
en losrendimientos de mercado de ladeudauruguayacontribuy6 aaumentar
la percepcion de un exitoso resultado del canje, con elevados VPN en los
nuevos bonos. Esto fue especialmente relevante para mejorar la
probabilidad de adhesion en los bonos de vencimiento mas inmediato, ya
gue en éstos| os efectos de reduccion deliquidez procurados por las medidas
regulatoriasy losexit consents eran més reducidos. Por otro lado, lagbrupta
caida de los rendimientos de la deuda en los dias previos d cierre de la
operacion indujo una preferencia mayor que la esperada de la opcién
“liquidez”. Un dto porcentgie de la deuda uruguaya qued6é denominada
en losbonos globales 2011, 2015 y 2033, todos ellos con montos suficientes
para estar incluidos en € indice EMBI de J. P. Morgant®.

13 Enredlidad, e Bono Global 2011 entré d EMBI trasunaampliacién de poco masde US$
50 millones efectuada con posterioridad al cierredel canje.
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Enlos Anexos|l se muestraque los porcentajes de adhesion fueron
elevados en cas todos los instrumentos de deuda, tanto de jurisdiccion
local como externa, tanto de corto como de largo plazo. La menor
participacion de los bonos externos se explica fundamental mente por los
Bonos Brady, que ya se percibian como de dificil adhesion durante e
periodo de consulta'*. Sin embargo, las consideraciones de equidad entre
acreedores, més € hecho deque d canjedel Par Bond 2021 permitialiberar
colateral y reducir la carga de intereses hacia € futuro, hacia interesante
para Uruguay incluir en latransaccion un canje de Bonos Brady, mas aléa
de cud fuera, en definitiva, su grado de adhesion.

El canje de deuda permitié a Uruguay reducir significativamente su
brecha de financiamiento para los proximos cinco afios, de acuerdo a
perfil de vencimientos de titulos que se muestra en la gréfica adjunta.

4, Conclusiones.

La discusion sobre mecanismos de reestructuracion de deuda
soberana ha estado dominada, en los Ultimos afios, por € interés del sector
oficid de promover instrumentos que faciliten unanegociacién centrdizada
para reestructurar una deuda soberana con dificultades de cumplimiento.
Tanto en el enfoque "estatutario” del SDRM como en el enfoque
"contractual" de las clausulas de accion colectiva, se procura establecer
un conjunto de procedimientos que faciliten una solucién ordenaday rgpida
a la deuda de un pais en problemas, reduciendo los riesgos de que los
holdouts puedan, eventuamente, trabar la negociacion.

14 Entérminosdel modelo analizado en la seccion anterior, € hecho de quelos Bonos Brady
tuvieran colateral en un caso, o estructurade amortizable en otro, méslasituacion de ser
deudadel Banco Central y no del gobierno, maslacuestion“mora” detratarse de deuda
que yahabiasido objeto de unareestructura, podian hacer que estos papel es fueran los
més*“duros’ desde el punto devistadel cumplimiento delas condiciones de unaestrategia
dominante.
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Amortizaciones de titulos pre- y post-canje
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Si bien | os paises emergentes emisores de deuday lacomunidad de
acreedores han revelado su preferencia por la utilizacion de clausulas de
accion colectiva, en general se ha manifestado que una aproximacion
voluntaria, guiada por determinados codigos de conducta, es la mejor
aternativa para resolver un problema de deuda soberana.

Este articulo ilustra, a través del caso de reestructura de la deuda
uruguaya, cua es la racionalidad de una estrategia de aproximacion
voluntaria a problema de reestructuracion de deuda. Se desarrolla un
modelo que muestra que, bajo condicionesrazonables, d riesgo deholdouts
esta generalmente sobrestimado. S la propuesta es razonable para los
acreedores, en términos de que los nuevos instrumentos de deuda tengan
un VPN sustanciamente mayor a valor de recuperacion en situacion de
default, la posibilidad de obtener una estrategia dominante a favor de la
participacion vaa ser muy importante. Si |os nuevos bonos presentan una
reduccion de VPN importante respecto de los vigos, la estructura de la
transaccion debe prever una amenaza cierta de que los bonos que no
participan en e canje no seran honrados a vencimiento. Esta amenaza es
obviamente bien clara en caso que € pais haya entrado en cesacion de

pagos.
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S d paisestaa diacon sus obligaciones, como € caso de Uruguay,
puede de todos modos obtenerse un ato grado de adhesién al canje s éste
es percibido como eficaz, 1o que ocurre s la deuda es sostenible y 1o que
enfrenta € pais es un problema de liquidez debido a una circunstancia
especial domeésticao delos mercados de capitales. En este caso, bastacon
una moderada amenaza de que haya dificultades para obtener € pago de
los bonos no canjeados a vencimiento.

En este contexto, las claves para explicar € dto grado de adhesion
a canje de deuda uruguayo estuvieron en € disefio de una estrategia que
contemplaba los intereses de los acreedores y que atacaba € problema
principa percibido por € mercado, que era @ riesgo de incumplimiento
por problemas de liquidez. La gjecucion de un proceso de consulta probd
ser Util en e disefio de una propuesta de canje que acanzara un dto grado
de aceptacion, lo quele daaeste demento un rol preponderante en cualquier
cédigo de conducta que se defina para orientar € relacionamiento entre
un deudor soberano y sus acreedores en unainstancia de reestructuracion
dedeuda.

La imposicion de atos umbrales para aceptar que la operacién se
concretara contribuy6 a dgjar latente una cierta posibilidad de fracaso del
canje, ante el cual la estrategia dominante tendia a ser la de participar, por
la posibilidad de un mejor tratamiento en caso de que la transaccion no
siguiera adelante. En ese contexto, la estrategia de comunicacion del
gobierno procurdé enfatizar e argumento de sostenibilidad de la deuda,
mostrar |as dificultades financieras que se producirian en € corto plazo de
no acanzarse los porcentgjes de participacion necesarios, y Utilizar en
forma moderada instrumentos que, en definitiva, disuadieran potenciales
free-riders.
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ANEXOS
Opcionesdecanjey por centajesdeadhesion por instrumentos

(informacion al cierredelaoperacion, el 29 deM ayo de 2003)

Anexola: OpcionesdeCanjedeTitulos

LetrasdeTesoreria
Opcidén Extension Opcién Liquidez
Titulo venci- | etestivol Elales Efectivo’ | BonosdeLiguidez
miento Extension
Letras de Tesoreria 5/22/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10121 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 5/29/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10122 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 6/5/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10123 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 6/12/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10124 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 6/19/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10125 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 7/3/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10127 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 7/10/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10128 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 7/17/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10129 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 7/24/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10130 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 7/31/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10131 TasaFija (5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 8/7/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10132 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 8/14/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10133 TasaFija(5,25%) Tasa lncremental
Letras de Tesoreria 8/21/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10134 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 8/28/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10135 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 9/11/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10137 TasaFija(5,25%) Tasalncremental
Letras de Tesoreria 9/18/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010
No. 10138 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 9/25/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 201
No. 10139 TasaFija(5,25%) Tasa Incremental
Letras de Tesoreria 3/11/2004 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2019
No. 10201 TasaFija(5,25%) Tasalncremental

1 Pagadero al hacerse efectivo el canje
2 Tasadel 4% al 7% conincremento anual de0,5% el 15 dejunio de cadaafio apartir de 2004 y hasta
2009inclusive
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Anexolb: Opcionesde CanjedeTitulos- BonosL ocales

Opcidén Extensiéon Opcién Liguidez
1
Titulo Vencimiento Efectivo gxotgﬁ;gﬁ Efectivo Bonos de Liauidez
Bonos del Tesoro 6/15/2003 15.0% 85.0% Bono 2006 15.0% 85.0% Bono 2010 Tasa
Serie 322 TV TasaFija (5,25%) Incremental®
Bonos del Tesoro 9/22/2003 10.0% 90.0% Bono 2008 10.0% 90.0% Bono 2010 Tasa
Serie 332 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 12/27/2003 5.0% 95.0% Bono 2008 5.0% 95.0% Bono 2010 Tasa
Serie 342 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 3/22/2004 0.0% 100.0% Bono 2008 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serie 352 TV Tasa Variable® Incremental?
Bonos del Tesoro 6/27/2004 0.0% 100.0% Bono 2009 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serie 362 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 9/27/2004 0.0% 100.0% Bono 2009 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serie 372 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 11/7/2004 0.0% 100.0% Bono 2009 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serie 382 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 12/20/2004 0.0% 100.0% Bono 2009 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serje 392 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 3/27/2005 0.0% 100.0% Bono 2009 0.0% 100.0% Bono 2010 Tasa
Serie 402 TV Tasa Variable® Incremental?
Bonos del Tesoro 6/23/2005 0.0% 100.0% Bono 2010 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 412 TV Tasa Variable” Incremental®
Bonos del Tesoro 9/29/2005 0.0% 100.0% Bono 2010 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 422 TV, Tasa Variable’ Incremental®
Bonos del Tesoro 12/22/2005 0.0% 100.0% Bono 2010 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 432 TV Tasa Variable” Incremental®
Bonos del Tesoro 4/8/2006 0.0% 100.0% Bono 2010 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 442 TV Tasa Variable (7) Incremental®
Bonos del Tesoro 6/12/2006 0.0% 100.0% Bono 2011 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 452 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 8/20/2006 0.0% 100.0% Bono 2011 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 462 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 12/2/2006 0.0% 100.0% Bono 2011 0.0% 100.0% Bono 2013 Tasa
Serie 472 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 5/15/2009 0.0% 100.0% Bono 2017 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 482 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 2/25/2010 0.0% 100.0% Bono 2017 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 522 TV Tasa Variable® Incremental*
Bonos del Tesoro 3/23/2011 0.0% 100.0% Bono 2018 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 532 TV Tasa Variable!® Incremental®
Bonos del Tesoro 6/30/2012 0.0% 100.0% Bono 2017 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 492 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 8/15/2012 0.0% 100.0% Bono 2017 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 502 TV Tasa Variable (9) Incremental®
Bonos del Tesoro 9/22/2012 0.0% 100.0% Bono 2017 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 512 TV Tasa Variable® Incremental®
Bonos del Tesoro 5/29/2013 0.0% 100.0% Bono 2018 0.0% 100.0% Bono 2018 Tasa
Serie 542 TV Tasa Variable'® Incremental*
Bonos del Tesoro 12/16/2005 0.0% 100.0% Bono 2010 0.0% 105.0% Bono 2010 Tasa
Serie 292 TF Tasa Fija (7,5%) Incremental
Bonos del Tesoro 3/23/2011 0.0% 100.0% Bono 2019 0.0% 100.0% Bono 2019 Tasa
Serie 302 TF. TasaFija(7,5%) Fija (7,5%)
1 Pagaderoal hacerseefectivoel canje
2 Tasade 4% a 7% conincremento anual de 0,5% el 15 de junio de cadaafio apartir de
2004y hasta2009inclusive
3 Tasadel 4% al 7% conincremento anua de 0,5% el 15 de mayo de cadaafio apartir de
2004y hasta2009 inclusive
4 Tasadel 4% al 7% con incremento anual de 0,5% el 15 de abril de cadaafio apartir de
2004y hasta2009 inclusive
5 Libor mas 175 puntos basicos
6 Libor mas 150 puntos basicos
7  Libor méas 150 puntos bésicos
8 Libor mas 150 puntos basicos
9 Libor mas 100 puntos basicos
10 Libor més 200 puntos basicos
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Anexolc: OpcionesdeCanjedeTitulos- Bonos| nternacionales

Oncién Extensiéon

Oncién Liauidez

2011

2016 TasaFija

Titulo Vencimiento | Efectivo’ Bonos de Extensién Efectivo’ Bonos de liauidez
US$200,000,000 Noviembre 18, 5.0% 95.0% US 7.875% Bono 7.0% 109.0% US 7.250% Bono
7.875% Bonos de 2003 2003 hd 2008 TasaFija i 2011 Tasa Fija
. 100.0 % de moneda
€225,000,000 7.0% | Septiembre 26, 0.0% 100.0% Euro 7.00Q% Bono 0.0% respectivaen US 7.250%
Bonos de 2005 2005 2012TasaFija o
Bono 2011 Tasa Fija
US$ "New Money"
Bonos de 2006 con 30.294% Bono 2009 Tasa [29.235% US 7.250% Bonc
0, 0,
factor de amortizacion Febrero 19, 2006 5.0% Variable 5.0% 2011 Tasa Fija
actual de 0.35294
US$100,000,000 Septiembre 26, 0.0% 100.0% US 8.375% Bono 0.0% 107.0% US 7.250% Bono
8.375% Bonos de 2006 2006 hed 2011TasaFija i 2011 Tasa Fija
US$ Bonos
Convertibles de 2007
confactorde  |Febrero19,2007  5.0% 37.105% USBono 2010 | 5o, | 35% US7.250% Bono
s TasaVariable 2011 Tasa Fija
amortizacion actual de|
0.42105
£ Bonos Convertibles ;
35% de moneda respectiva
de2007 confactor depoy o 19 000 5.006 | 37-105% GBPBON0 2010 | 500 fon ys7.2509 Bono 2011
amortizacion actual de| Tasa Variable Tesa Fiia
0.42105 )
US$150,000,000 .
R ) 100.0% Bono Convertible 110.0% US 7.250% Bono
Bonos Convertibles de| Abril 26, 2007 0.0% 2012 Tasa Variable 0.0% 2011 Tasa Fija
US$250,000,000 . 100.0% US 7.000% Bono 101.0% US 7.500% Bono
7.0009% Bonos de200g] APri! 7, 2008 0.0% 2013 TasaFija 0.0% 2015 Tasa Fija
85.0% US 7.500% Bono
80.0% US 7.875% Bono o
US$7.875% Bonosddl 1470 25, 2009 |  0.0% 2014 TasaFija; 20.0% 0.0% 2015 TasaFij2;20.0%
Bono 2033 Tasa
Bono 2033 Tasa | ncrementall Incremental
80.0% US 7.500% Bono
80.0% US 7.250% Bono o
. 2‘;3?2;0'000&002%09 Mayo 4, 2009 0.0%  [2014 TasaFija; 20.0% Bond  0.0% | 2O Tasﬁog'éaTZO'O%
-esUveBonosde 2033 Tasa Incremental ono aa
Incremental
78.0% US 7.500% Bono
70.0% US 8.750% Bono o 0,
A 7?33336%20&2%% 1o Ani022,2010|  0.0%  |2015 TasaFija; 30.0% Bond  0.0% 20185;25;02';,?20 %
<OV 2033 Tasa Incremental
Incremental
85.0% de moneda
€200,000,000 7.0% . o 100.0% Euro 7.000%Bono o, N
Bonos de 2011 | Junio 28, 2011 0.0% 2010 Tasa Fija 0.0% | respectivaen US7.500%
Bono 2015 Tasa Fija
60.0% US 7.500% Bono
60.0% US 7.625% Bono .
0 : 0/
US$7.625% Bonosde) £ 50 2012|  0.0%  |2017 Tasa Fijx 40.0% Bond  0.0% 20155 Tasgoggi‘w“’
2033 Tasa Incremental ono aa
Incremental
US$ 6.750% Bonos 70.0% Bono 2033 Tasa 70.0% Bono 2033 Tasa
Serie A de 2021 Febrero 19, 202} 38.0% Incremental 38.0% Incremental
US$ 6.750% Bonos 0, 70.0% Bono 2033 Tasa o 70.0% Bono 2033 Tasa
Serie B de 2021 Marzo 21, 2021 38.0% Incremental 38.0% Incremental
US$ 7.875% Bonos de] . 100.0% Bono 2033 Tasa- 100.0% Bono 2033 Tasa
Julio 15, 2027 0.0% Incremental 0.0% Incremental
95.0% de moneda
¥ 220%52”05 de | Mazo 14,2006  00% 100‘0‘?031'?; 2‘5?:(.’% Bono| 500 | respectivaen US7.500%
(1) asaFija Bono 2015 Tasa Fija
95.0% de moneda
(CLP7.000% Bonosdel \1ov6 29 2007 | 0.00 | 100-0% CLP7.000%Bono g0y | respectivaen US 7.500%
2012 TasaFija L
Bono 2015 TasaFija
95.0% de moneda
ICLP 6.375% Bonos de Marzo 15, 2011 0.0% 100.0% CLP 6.375% Bono 0.0% respectiva en Bono 2033

Tasa Incremental

“A latasade cambio de monedarespectivaadolares americanos en lafechade cierre delaoperacion.
A latasade cambio de monedarespectivaaddlares americanos en lafechadecierre, multiplicado

por el Factor UF correspondiente.
*En €l caso deestosvalores, no setratara de nuevos bonos sino lamodificacion delostérminosdelos

existentes.

2 Pagadero al hacerse efectivo € canje.
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142 LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA SOBERANA
Anexollc: Resultado dela Operacion de CanjedeTitulos
Bonos|nternacionales
Total

Oncidn Oncion Tgtoalc;«: g:;ga Presentado | Porcentaiede
Instrumento | Total Nominal | Extensién Liquidez parael Canje | Participacion
GLO%’;;,% 10145000 88023500 92750500 10,676,000 180,783,000 94.49
CLOBALOGl 9746000 60,752000] 34,355,000 2353000 95,107,000 97.69
GLOBALDSl 230650000 63330000 165347000(  10,973000 228,677,000 95.49
CLOBALDl 241440000 39034000 186271000  16,144000 225,305,000 93.39
GLO%’;;Z 248,300,000 25,031,000 220,895,000 2374000 245,926,004 99.09
CLOBALIOL 273815000 66,741,800] 197,850,200 9223000 264,592,004 96.69
CLOBA | 41000000] 68460500 335714500 5825000 404,175,000 98.69
GLOBALZY 510,000,004 o 4768550000 33145000 476,855,000 93.59
BrNMB 2006l 26280447 1,687,053 5011,305| 19500094 6,698,448 2559

Br DCB 2007 ]
DD 2000 498407 6126699 37467976 11389403 43504675 79.39

Br DCB 2007,

B0 30,012,874 of 25759231 13253643 25,759,231 66.09
BrPARA 2021 250,161,004 o 138089000 112,072,000 138,089,000 55.29
BrPARB 2021 30,536,000 o 22836000 7700000 22,836,004 74.89

Conv. ggg; 150,000,00( o 150,000,000 o 150,000,004 100.09
CLP 2007 79 124,459,939 0 124,459,939 0 124,459,939 100,09
CLP2OM| 13272436 2012073 130512290 o 132,724,363 100.09
EUROO057% 261005771 107.797,382|  85039.186|  67,260203 193,736,564 74.29
EURO117%0 233740000 135327270|  31079138| 66433583  167.306.41% 7169
SAMU 062204 256,060,08d 256,060,089 q o 256,060,08 100.09
TOTALES 3.771.106.559 920,583,374 2.462,101,355 388,421 .82 3.382.684.729 89.7%






