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1. Abstract

El mercado de deuda a nivel mundial es, sin lugar a duda, una herramienta muy favorable para
el desarrollo tanto para empresas como para soberanos. Si bien es cierto que ha habido avances en este
sentido con el objetivo de mejorar las reglas de juego del mercado de deuda a nivel soberano (como la
inclusion de Clausulas de Accion Colectiva mas modernas), entre 2000 y 2019 se han observado
persistentemente procesos de reestructuracion de deuda en diversos paises. Esto denota claramente que
dicho mercado atn se encuentra lejos de una situacion optima que logre beneficiar tanto a los acreedores
como a los soberanos.

A priori se podria pensar que mayores pérdidas en valor presente para los inversores en los
procesos de reestructuracion de deuda deberian estar vinculadas con menores eventos de default
soberanos en el corto y mediano plazo, dado que llevan a un alivio para el soberano en cuanto a la
posibilidad de modificar o reducir los servicios de la deuda. No obstante, esto no se ha demostrado ni
empirica ni tedricamente y es una discusion académica recurrente, habiendo argumentos a favor y en
contra de esta hipdtesis.

El objetivo central de este review es analizar si, efectivamente, se verifica una relacion negativa
entre las pérdidas en valor presente que sufren los inversores en los procesos de reestructuracion
(haircuts) y los eventos de default por parte de los soberanos durante los diez afios subsiguientes a cada
reestructuracion durante el periodo comprendido entre 2000 y 2019. A su vez, se intentara detectar
cuales son los mecanismos que estan detras de esa relacion.

La intenciéon del presente trabajo es contribuir a la literatura compilando diversas
investigaciones y andlisis propios en pos de brindar al lector una vision integral, exponiendo distintos
puntos de vista respecto a estas tematicas y fomentando un pensamiento critico que motive futuras
investigaciones.
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2. Introduccion

En las ultimas décadas el mercado de deuda a nivel mundial ha crecido y se ha profundizado a
tal punto de que actualmente gran cantidad de paises optan por acceder a estos mercados en desmedro
del financiamiento a través de préstamos bilaterales o bancarios, los cuales fueron muy populares en la
década de los ochenta. No obstante, a pesar del avance y de las mejoras observadas en este mercado
(por ejemplo, la implementacion de Clausulas de Accidon Colectiva mas modernas que intentan
solucionar los conflictos relacionados a los holdouts'), siguen observandose procesos de
reestructuracion de deuda soberana a nivel mundial. Esto Gltimo denota claramente que el mercado se
encuentra lejos aun de encontrar una solucion 6ptima tanto para los deudores como para los acreedores.

Mas concretamente, no se ha encontrado una respuesta respecto a la mejor manera de proceder
en los procesos de reestructuracion de deuda. En efecto, no existe un consenso en relacion con cual es
la mejor estrategia desde el punto de vista del soberano a la hora de definir el tamafio de la deuda a
reestructurar y asi minimizar la probabilidad de existencia de eventos de default en un futuro. En este
sentido, este trabajo tiene como objetivo analizar en profundidad si existe una relacion entre la pérdida
que sufren los inversores en cada proceso de reestructuracion y los eventos de default posteriores. Para
ello, se analizaran los procesos de reestructuracion de deuda soberana entre 2000 y 2019 y las pérdidas
en términos de riqueza que sufrieron los inversores en cada uno de ellos, junto con los eventos de default
durante los diez afios siguientes.

Para ello, en primer lugar, se analizara el concepto de haircut (la pérdida en valor presente que
sufren los inversores en un proceso de reestructuracion de deuda), definiendo a su vez cual es la
metodologia mas apropiada para su medicion junto sus ventajas y sus desventajas. Luego, se discutira
cuales son los determinantes de los haircuts desde un punto de vista teérico en base a la literatura
existente, para después efectuar un detallado analisis empirico de los Aaircuts observados a lo largo del
periodo bajo andlisis. El objetivo aqui sera intentar dilucidar si los mismos difieren de acuerdo con las
caracteristicas de cada pais, si se han modificado a lo largo del tiempo o si presentan algun patron
particular.

En segundo lugar, se analizara la relacion entre los haircuts y los rendimientos de la deuda
luego de cada evento de reestructuracion. En concreto, se abordara el concepto de exit yield, es decir la
tasa de rendimiento a la que cotizan los bonos reestructurados inmediatamente luego de la
reestructuracion, su relacion con los Aaircuts y sus particularidades dependiendo del perfil crediticio y
el nivel de ingresos de cada soberano. En esta etapa se intentard analizar si una mayor pérdida de los
inversores incide sobre la valoracion que tendran los mercados respecto del pais luego de la operacion
de deuda, la cual se vera reflejada en la tasa de rendimiento resultante. Ademas, se indagara sobre la
relacion existente entre los haircuts y eventos de default. Mas precisamente, se buscara esclarecer si
existe una correlacion o una causalidad entre los niveles de rendimiento luego de cada reestructuracion
y los eventos de default en el futuro.

Luego, se analizara teéricamente la relacion entre los haircuts en los procesos de
reestructuracion y los eventos de default posteriores a los mismos desde 2000 hasta 2019. En concreto,
se hara énfasis en la relacion entre el tamaiio de la quita en los procesos de reestructuracion y su efecto
en la sostenibilidad de deuda y, por consiguiente, en la probabilidad de ocurrencia de un nuevo evento

'El término holdouts se refiere al conjunto de acreedores que no participa de una reestructuracion de deuda
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de default. A su vez, se revisaran distintos trabajos académicos para poder dotar al lector de distintos
puntos de vista respecto a esta tematica. Asimismo, se revisara empiricamente esta relacion analizando
si, efectivamente, existe una relacion negativa entre los haircuts y los eventos de default durante los
diez afios siguientes.

Por ultimo, se revisaran tanto los eventos de default como las reestructuraciones llevadas a cabo
en 2020. En el caso de estas ultimas, se discutiran sus resultados, tanto en términos de haircut como de
la dinamica de los titulos en el mercado secundario. Esto servira, ademas, para dilucidar si las
reestructuraciones ocurridas durante 2020 en el medio de la crisis de la pandemia por COVID-19
tuvieron semejanzas con las reestructuraciones hasta ese momento o si presentaron particularidades.
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3. Haircuts

3.1. Definicion y Metodologia

Para llevar a cabo el analisis propuesto anteriormente es necesario definir una métrica que logre
reflejar eficientemente la pérdida que sufren los inversores en un proceso de reestructuracion de deuda.
En este trabajo, optaremos por trabajar con la metodologia utilizada por Sturzenegger & Zettelmeyer
(2005), 1a cual es la mas utilizada en términos academico y que define el haircut de la siguiente manera:

VPN(bonos reestructurados;exit yield)

VPN(bonos no reestructurados;exit yield)

Asi, la pérdida que sufren los inversores es calculada como la diferencia entre el valor presente
de los bonos reestructurados (més cualquier pago en efectivo adicional que se haya efectuado) y el valor
presente de los bonos no reestructurados (originales) descontados a la tasa de rendimiento observada
inmediatamente luego de la reestructuracion (exit yield). En otras palabras, el haircut indica la magnitud
de la diferencia entre el valor teérico de los bonos previos al canje — tedricos en el sentido de que se
descuentan a la exit yield- y del valor de los bonos luego de la reestructuracion.

Esta metodologia otorga grandes ventajas a la hora de definir la pérdida que sufren los
acreedores en un proceso de reestructuracion respecto a otras métricas utilizadas en la literatura. En
efecto, una técnica utilizada en muchos casos consiste en comparar el valor de mercado de la deuda
reestructurada con la suma de los valores nominales de la deuda previa a la reestructuracion. En ese
caso, el computo de la pérdida que sufren los inversores no tiene en cuenta la estructura de pagos de los
bonos, por lo cual esta metodologia falla a la hora de calcular la pérdida en valor presente que tienen
los inversores. La justificacion para utilizarla es que se supone que, una vez que el soberano entra en
cesacion de pagos o default, toda la deuda vigente hasta ese momento se vuelve acelerable.

Dicho de otra manera, el pais en cuestion queda obligado a afrontar inmediatamente el pago de
la deuda en su totalidad al momento del default, por lo cual el valor presente de la deuda no seria un
problema y se justifica la comparacion directa entre los valores nominales de la deuda reestructurada
con la previa a la reestructuracion. De todos modos, la comparacion utilizando valores nominales no es
del todo util a la hora de medir cual es la pérdida en términos de riqueza que sufren los inversores, el
cual es el objetivo del presente trabajo. A su vez, la metodologia definida por Sturzenegger &
Zettelmeyer (2005) resulta mas beneficiosa que la mencionada anteriormente ya que puede ser utilizada
incluso en situaciones en las que no hubo un default (veremos mas adelante que existen numerosos
casos de reestructuraciones que no fueron antecedidas con un default de la deuda).

Por otro lado, si en un proceso de reestructuracion se vieran reducidos tnicamente la tasa de
interés a pagar por los bonos — la tasa de los cupones-, el computo del iaircut utilizando el valor nominal
de la deuda subestimaria la pérdida de los inversores, ya que esta ltima solo considera la quita de
capital. Teniendo en cuenta que en muchos casos la exit yield, utilizada para el computo del valor
presente de los bonos reestructurados y no reestructurados, es mayor a la tasa de los cupones de los
bonos previos al canje (bonos reestructurados cotizando bajo la par), el calculo del haircut a través de
la diferencia entre los valores presentes se vuelve una mejor medida de la pérdida que sufren los
acreedores, dado que logra captar de manera mas precisa la pérdida proveniente de una reduccion en la
tasa de interés.



III UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA Trabajo Final MFIN — Martin T. Mulleady

Por otro lado, los autores destacan dos aspectos que consideran importante aclarar respecto de
esta metodologia en cuanto a la utilizacion de valores presentes netos de los bonos no reestructurados.
En particular, sefialan dos efectos. En primer lugar, si la tasa de interés resultante del canje de deuda
(exit yield) es mayor a la tasa de los cupones pagados por bonos originales (lo cual sucede en muchos
casos pero no en todos), entonces el valor presente de ellos sera menor y, por ende, los haircuts
computados seran menores que bajo la metodologia convencional que compara valores nominales.

En segundo lugar, Sturzenegger & Zettelmeyer (2005) destacan que, al utilizar la misma tasa
de interés para descontar el flujo de fondos de los bonos antes y después de la reestructuracion, los
haircuts presentaran diferencias respecto a la pérdida real que sufrieron los inversores. Dicho de otra
manera, el mark-to-market (pérdida diaria) sera diferente a la pérdida medida a través del haircut y este
ultimo no serd una medida de la quita efectiva que sufrieron los inversores al operar estos titulos. Dado
que el objetivo de esta metodologia es tener una aproximacion de qué tan agresivo fue el soberano con
los inversores y que para esta meta el mark-to-market no juega papel alguno, se procede a utilizarla de
todas maneras.

No obstante, mencionan ciertas limitaciones que posee el calculo del haircut a través de este
mecanismo. Por un lado, en algunos casos el bono reestructurado no se opero6 en el mercado secundario,
por lo que no es posible definir un precio de mercado y por ende una exit yield. Ante esta dificultad, los
autores procedieron a estimar la tasa de interés tedrica que deberian tener los bonos en base a la
informacion disponible de las tasas de interés en el mercado tales como aquellas del sistema financiero,
tasas de interés implicitas en los futuros, rendimientos de instrumentos similares, etc.

Por otra parte, la duracion de los bonos reestructurados suele ser mayor que la correspondiente
a los bonos previos al canje. A su vez, la pendiente de la curva de rendimientos tiende a ser negativa
previo a la reestructuracion y positiva luego de la misma, dada la caida en el riesgo de default de corto
plazo percibido por los inversores. Por lo tanto, la tasa de rendimiento del nuevo bono serd mayor que
la que tendria un nuevo bono con la duracion del existente previo al canje. Esto redundaria en una
subestimacion del valor presente del bono anterior a la reestructuracion y, en consiguiente, del haircut
del mismo. El grafico 1 intenta reflejar en un ejemplo tedrico esta situacion. Asi, previo a la
reestructuracion el bono A tenia una tasa de interés menor a las observadas en los nuevos bonos luego
del canje de deuda. Por lo tanto, descontar dicho titulo a la tasa del nuevo bono redundaria en una
subestimacion de su precio y, por lo tanto, del haircut resultante.
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Grifico 1: Curva Teorica de Bonos pre y post Reestructuracion

Vigjos Bonos ~ Nuevos Bonos

TIR

Modified Duration

Fuente: Elaboracion propia

Para solucionar este problema, los autores estimaron la tasa de interés a utilizar para descontar
los bonos previos a la reestructuracion interpolando las tasas de interés de todos los instrumentos
performing (es decir, que no hayan sido defaulteados en ese momento) con un plazo promedio similar
al que cotizaran en el mercado luego de la reestructuracion. Cuando esa opcion no fuese posible, se
utilizo la tasa de interés del nuevo bono con vencimiento mas cercano al bono canjeado y se la ajust6 a
partir de la tasa de rendimientos de los bonos norteamericanos (treasuries).

Por otra parte, al descontar los bonos antes y después de la reestructuracion por la misma tasa
de interés se asume que ambos instrumentos poseen la misma jerarquia o seniority, lo cual no
necesariamente es verdad. Por caso, una mejora en las condiciones legales o en la jerarquia de los bonos
tiene un efecto sobre los rendimientos del mismo, provocando que el haircut resultante no sea
representativo de la pérdida real que sufren los inversores.

3.2. Determinantes de los Haircuts: Enfoque Teodrico

En esta seccion tomaremos el trabajo de Edwards (2015), el cual aborda la tematica de los
determinates de los haircuts en los procesos de reestructuracion de deuda desde un punto de vista
teorico, por lo que resulta interesante analizarlo. En este caso, el autor utiliza la base de datos de Cruces
& Trebesch (2013), con datos sobre las reestructuraciones de deuda desde 1970 hasta 2010, y analiza
la diferencia entre los haircuts observados (utilizando la metodologia de Sturzenegger & Zettelmeyer,
(2005)) y los haircuts esperados o predichos. Los haircuts esperados se obtienen a través de una
regresion lineal en la que se intenta estimar el haircut de cada proceso de reestructuracion en base a una
serie de variables que incluyen tanto condiciones domésticas como globales al momento de la
reestructuracion, junto a variables cualitativas (variables dummies) relacionadas a factores puntuales
que podrian afectar el tamafio de la quita para los inversores. De esta forma, Edwards (2015) define la
siguiente ecuacion de forma genérica:
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(2)  haircuty = a+ X B Xic—i + X 8iVie—j + X0;i Qit—m + XViZie— + U;.

Donde a, B;,6;,6; ¥ v; son los parametros a estimar y X;;_x, Yit—j, qit—m Y Zit—¢ las variables
explicativas. En concreto, las x; intentan capturar la severidad de los shocks negativos que influyeron
en el pais durante la ventana de tiempo (t — k) que precede el canje de deuda. Las y; son variables que
incorporan otras circunstancias propias del pais i en el periodo inmediatamente anterior a la
reestructuracion, como por ejemplo el ratio de deuda sobre producto bruto interno. Por otro lado, las g;
son variables que resumen las condiciones de la economia global durante el momento de la
reestructuracion, dentro de las cuales se incluye, por ejemplo, el hecho de si el mundo se encontraba en
recesion. Por ultimo, las z; son caracteristicas puntuales del canje de deuda que pueden tener un impacto
sobre el haircut resultante, mientras que ; son los residuos de la ecuacion.

Concretamente, como un indicador de los “malos estados del mundo” capturados en la variable
x; el autor considero:

1) Guerras, conflictos civiles, golpes o intentos de golpes de estado.
2) Una caida del producto de, al menos, 8%.
3) Un deterioro importante de los términos de intercambio de, al menos, 15%.

4) Una crisis severa de balance de pagos que implico una devaluacién de la moneda de, al
menos, 20%.

Luego, la variable x; fue definida como la suma de la cantidad de shocks que suftié cada pais,
siendo igual a 0 si no se produjo ningtn shock durante los seis afos previos a la reestructuracion y 4 si
todos ellos estuvierion presentes. El coeficiente f; se espera que tenga un signo positivo, dado que
mayores shocks severos tenderian a estar ligados un mayor haircut, producto de que los acreedores
serian mas indulgentes en este caso y se mostarian mas dispuestos a tomar mayores pérdidas a la hora
de negociar las condiciones de la reestructuracion. Grossman & Van Huyck (1988) ya habian planteado
que paises sujetos a un gran niamero de shocks negativos tenian mayores excusas para no pagar sus
deudas de forma completa o en tiempo y forma, y tendian a obtener mejores términos al reestructurarla.

Respecto de las variables y;, es decir aquellas variables que caputran las circunstancias
puntuales de cada pais en el momento del canje de deuda, se consideraron:

1) Deuda sobre el producto bruto interno: Se espera un valor positivo ya que, considerando
todas las demdas variables constantes, un mayor nivel de deuda requeriria un alivio mayor para
recomponer la sostenibilidad de la misma.

2) Pobreza: Esta variable toma el valor de 1 si el pais en cuestion esta dentro de los mas pobres
del mundo. En este caso, también se espera que el coeficiente sea positivo dado que dificultades de
pago en paises pobres son consideradas “excusables” (Edwards (2015), p11) por los inversores.

En cuanto a las variables g; que tienen en cuenta el estado de la economia mundial en el
momento del canje de deuda se tomaron en cuenta:

1) Recesion: La variable toma el valor 1 si durante el afo de la reestructuracion la
economia norteamericana se encontraba en recesion.
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2) Tasas de interés a nivel mundial: Esta variable se conforma de la tasa a diez afios del
Tesoro Estadounidense seis meses previos a la reestructuracion de deuda. En este caso, se espera que
el coeficiente 0; sea negativo, ya que ante condiciones financieras mas estrictas los inversores seran
menos propensos a sufrir quitas mas elevadas.

3) Década de los noventa: En este caso la variable tomara el valor 1 si la reestructuracion
se dio luego de 1990, es decir luego de la caida del muro de Berlin. La razén de incluir esta variable es
que, luego de esa fecha, los paises comenzaron rdpidamente a efectuar reformas econdmica.
reestructuraron sus deudas y buscaron grandes montos de financiamiento externo.

Por ultimo, s6lo en algunos casos el autor incluyd dos variables binarias z; que incorporan otros
aspectos que influyen en la reestructuracion de deuda.

1) Plan Brady: Esta variable toma el valor de 1 si la reestructuracion en cuestion fue parte
del plan Brady, bajo el cual varios paises comenzaron a ordenar sus problemas de deuda y los inversores
acompaiaron incurriendo en elevados haircuts. Por esa razon, se espera que los coeficientes tomen
valores positivos.

2) Organismos de Financiamiento: Esta variable tomara el valor de 1 si algun organismo
internacional, tales como el Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial, abastecieron de fondos
al pais en cuestion para facilitar la reestructuracion. Nuevamente, se espera que los coeficientes reflejen
valores positivos ya que estos organismos proveen a un pais de fondos frescos si y solo si consideran
que el soberano se encuentra en dificultades significativas. En ese contexto, los inversores privados
también se mostrarian mas contemplativos e indulgentes, aceptando mayores pérdidas en los canjes de
deuda.

En cuanto a los resultados, Edwards (2015) afirma que los mismos fueron satisfactorios en
términos generales, siendo que en la gran mayoria de los casos las variables tuvieron el signo esperado
y fueron significativas. En concreto, la variable que no reflejo significatividad alguna fue la variable
cualitativa asociada a la participacion en el Plan Brady. Habiendo abordado los determinantes de los
haircuts desde un punto de vista tedrico y teniendo ahora una mayor claridad respecto a sus
determinantes, a continuacion se analizara empiricamente la evolucién de los mismos y sus
caracteristicas durante el periodo 2000 a 2019.

3.3. Reestructuraciones de Deuda y Haircuts

Para realizar el siguiente analisis utilizaremos la base de datos elaborada por Cruces & Trebesch
(2013) actualizada al 20 de agosto de 2014, la cual posee datos sobre procesos de reestructuracion desde
1978. A su vez, en base a distintos trabajos académicos se incorporaron al analisis cuatro observaciones
mas, las cudles permiten extender el analisis hasta el afio 2019. El anexo 1 contiene todos los datos a
utilizar a lo largo del trabajo junto con las fuentes de informacion. El periodo a analizar serd el
comprendido entre 2000 y 2019. En este caso se optd por dejar de lado los episodios ocurridos previo
al afio 2000 ya que tanto la cantidad de reestructuraciones como los haircuts registrados son
sustancialmente mayores al promedio luego de ese afio, reflejando quizas un cambio en la naturaleza
del fendmeno. Por ultimo, cabe aclarar que se consideraron para dicho andlisis unicamente las
reestructuraciones en las cuales se vieron involucrados titulos publicos soberanos, quedando excluidos
aquellas en las que se modificoé deuda en concepto de préstamos comerciales. De este modo, se
analizaran 34 procesos de reestructuracion de deuda soberana a través de los cuales se estudiaran las
principales caracteristicas de los haircuts y particularidades dependiendo de las caracteristicas de cada
pais.
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En primer lugar, se observa una gran dispersion en el nivel de Aaircuts en los diferentes procesos
de reestructuracion de deuda soberana. En efecto, si bien se registra un valor promedio de 54,1%, los
mismos oscilan entre un valor minimo de 4,7% correspondiente al canje de deuda de Republica
Dominicana en 2005 y un maximo de 97% en el caso de Yemen durante 2001.

Grafico 2: Haircuts (NPV) entre 2000y 2020

en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)
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Grafico 3: Reestructuraciones (2000-2019)seguin nivel de Haircut
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)

Por otra parte, los datos reflejan un descenso en el nivel promedio de los haircut a partir de
2009. Cémo se observa en el grafico 4, el nivel de quita en valor presente registra un valor promedio
de 62,2% entre 2000 y 2009, mientras que en el periodo 2010-2019 el mismo se reduce a 39%. Como
dato adicional, cabe destacar que 2012 se trato de un afio en el cudl se llevaron a cabo las
reestructuraciones de deuda en Grecia y San Cristobal y Nieves, con haircuts de 64,6% y 62,9%
respectivamente, por lo que si no se los tomara en cuenta el nivel de quita en valor presente a partir de
2010 seria incluso menor. Por lo tanto, queda en evidencia que los haircuts que debieron afrontar los
acreedores en los procesos de reestructuracion de deuda soberana ha disminuido a partir de la segunda
década de los 2000.
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Grifico 4: Haircut promedio en cada aiio
en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)

Esta caida en el nivel promedio de quitas presenta una correlacion con la baja observada en el
rendimiento de los bonos del Tesoro estadounidense a diez afos. Si bien una suba en el rendimiento de
los treasuries genera una suba en la exit yield, esto no necesariamente implique que los haircuts sean
mas altos, ya que esta tasa impacta en la formula para el computo del haircut tanto en el valor presente
de los bonos no reestructurados como en los reestructurados. Por lo tanto, lo que posiblemente esté
ocurriendo es que, dado que los flujos de los bonos “nuevos” suelen estar mas lejanos en el tiempo
(mayor vencimiento), una suba en la exit yield impacta mas significativamente en su valor presente que
en el correspondiente al bono previo a la reestructuracion. El grafico 5 demuestra que existe una
correlacion positiva entre los niveles de tasas del Tesoro estadounidense a diez afios durante el afio
anterior al canje de deuda y la quita que sufren los acreedores en los procesos de reestructuracion que
se llevan a cabo al afio siguiente.

Es interesante notar como esta relacion empirica no esta en linea con lo expuesto por Edwards
(2015) y que se comento anteriormente. De hecho, desde un punto de vista teorico el autor esperaba
que la tasa de interés del Tesoro estadounidense a diez afios posea una relacion negativa con el nivel de
haircut ya que, ante condiciones financieras mas estrictas, los inversores estaran menos dispuestos a
afrontar pérdidas en las reestructuraciones. Mas adelante en las seccion 4.3 se analizard en mayor
profundidad la relacion entre haircuts y exit yields.
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Grifico 5: Rendimiento de los treasuries (t-1) y nivel promedio de haircuts (t=0)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016) y Refinitiv Eikon.

Por otro lado, una suba en las tasas de interés genera un encarecimiento en el costo de
financiamiento para los paises, dificultando asi la capacidad de refinanciamiento. Al no poder
refinanciar los vencimientos de deuda, los soberanos pueden verse obligados a incurrir en procesos de
reestructuracion de deuda para aliviar la situacion. De todos modos, esto deberia impactar en la cantidad
de reestructuraciones que se darian, pero no necesariamente en el nivel de quita de cada una de ellas.
Para probar esta hipdtesis en el grafico 6 se exponen los niveles de tasas promedio que tuvieron los
treasuries en el afo anterior a cada reestructuracion y la cantidad de reestructuraciones al afio siguiente.
Los resultados reflejan que no existe una relacion clara y significativa entre los valores de la tasa del
Tesoro Estadounidense a 10 afios y la cantidad de reestructuraciones. Por ello, es probable que la
relacion positiva entre los haircuts y la tasa del Tesoro tenga que ver esencialmente con la sensibilidad
del calculo del haircut respecto a la exit yield y el esquema de los flujos de fondos de cada bono y no
con que los soberanos se vean forzados a reestructurar su deuda.
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Grifico 6: Rendimiento de los treasuries (t-1) y cantidad de reestructuraciones (t=0)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016) y Refinitiv Eikon.

3.4. Haircuts entre paises: analisis y distribuciéon

Por otra parte, en cuanto a la distribucion de los haircuts de acuerdo a las caracterisiticas de
cada pais, los datos reflejan resultados interesantes. Considerando la clasificacion de cada pais segin
su nivel de ingresos” al momento de cada reestructuracion, se observa que aquellos paises con un menor
nivel de riqueza tienden a registrar niveles de Aaircuts mas elevados en comparacion con aquellos de
renta mas alta. Estos resultados si coinciden con los expuestos por Edwards (2015), que afirmaba que
los inversores se mostraban mas indulgentes al negociar una reestructuracion con un pais mas pobre.
En efecto, mientras que el nivel promedio de quita en valor presente en paises de bajos ingresos asciende
a 71,2%, el mismo se reduce a 47,8% para el caso de paises con altos ingresos. A su vez, es notable la
diferencia en el nivel promedio de haircut de paises con bajos ingresos no sélo con los soberanos de
altos ingresos, sino también con los de ingresos medios. De hecho, considerando los paises de ingresos
medios bajos, el nivel de quita pasa de 71,2% a 51,6%, una caida de casi 20 puntos porcentuales.

Respecto al nimero de reestructuraciones, las mismas totalizaron 8 para aquellos paises con
bajos ingresos y medios altos, 4 para los de ingresos altos y 13 para aquellos de ingresos medios bajos.
De todos modos, si bien se registra un mayor nimero de reestructuraciones en paises clasificados como
de ingresos medianos bajos, no se observa una diferencia significativa como en el caso del nivel de
quita en valor presente. Es decir que, en base a estas observaciones, el nivel de ingresos de cada pais

% En base a la clasificacion de cada pais de acuerdo con el nivel de ingresos elaborada por el Banco Mundial.
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guarda una relacion mucho mas estrecha con el nivel de quita que sufren los acreedores que con la
cantidad de reestructuraciones llevadas a cabo por cada uno.

Grifico 7: Haircut promedio y cantidad de reestructuraciones segin ingresos del pais
en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)

Por ultimo, los datos reflejan una relacion negativa entre la cantidad de reestructuraciones
llevadas a cabo por cada pais y el nivel de quita en valor presente en cada una de ellas. Como se sefialo
anteriormente, el mayor haircut en el periodo 2000-2019 se registré en Yemen en el afio 2001, siendo
esta la inica reestructuracion llevada a cabo por ese pais. En el otro extremo resulta interesante el caso
de Belice, que registra tres canjes de deuda soberana, en 2007, 2013 y 2017, aunque el nivel de quita
en valor presente oscilo entre un minimo de 19,7% en 2017 y 31,5% en 2013. Es decir, si bien Belice
es el pais que mayores reestructuraciones llevo a cabo, el nivel promedio de quitas registrado (25%) es
significativamente menor al haircut promedio en paises que soélo efectuaron una sola reestructuracion
entre 2000 y 2019.
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Grafico 8: Cantidad de reestructuracionesy haircut promedio por pais
Haircuts expresados en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)

En sintesis, se ha observado que el nivel de los haircuts se ha visto disminuido a lo largo del
tiempo, especialmente hacia fines de la primera década de los afios 2000. Dicho descenso guarda una
relacion con el nivel de rendimientos de los bonos del Tesoro estadounidense, los cudles poseen una
relacién positiva con las tasas de interés de los bonos a nivel mundial y por ende con la exit yield. Si
bien esto dificulta la capacidad de los soberanos de refinanciar su deuda, su vinculo con la cantidad de
reestructuraciones no es evidente. Como se ha mencionado, la correlacion positiva entre las exit yield
y los haircuts posiblemente se deba a la mayor sensibilidad de los valores presentes de los bonos nuevos
respecto a mayores tasas de interés relativamente a los bonos no reestructurados.

Por otro lado, se observa una clara relacion entre el nivel de ingresos de los paises y el nivel
promedio de haircut en cada proceso de reestructuracion de deuda. Asimismo, suelen registrarse
menores niveles de pérdida para los inversores en aquellos paises que llevaron a cabo mas de una
reestructuracion. Por caso, los paises que efectuaron un solo canje de deuda entre 2000 y 2019 registran
haircuts en torno a 73,85% en promedio, mientras que en el caso de aquellos con dos o mas
reestructuraciones la quita en valor presente que sufren los acreedores se ubica en 34,85%.
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4. Exit Yields y rendimientos post reestructuracion
4.1. Exit Yield: definicion

Se define a la exit yield como la tasa de rendimiento que exhibe la deuda soberana
inmediatamente después de llevada a cabo una reestructuracion. Por lo tanto, un mayor nivel de
rendimientos estd asociado a un mayor riesgo soberano percibido por los acreedores, que a su vez guarda
una relacion estrecha con la probabilidad de default esperada. Asimismo, la exit yield puede utilizarse
como medida de la posibilidad de acceso al mercado internacional de deuda para un pais. Dicho de otro
modo, la exit yield es una aproximacion a la tasa a la cual un soberano podria financiarse a través de
deuda en los mercados internacionales, por lo que si estos rendimientos son muy elevados los paises
pierden la posibilidad de acceder al financiamiento y corren el riesgo de quedar excluidos de los
mercados. No obstante, cabe aclarar que la exit yield funciona inicamente como una aproximacion a la
tasa de financiamiento de un soberano ya que refleja el nivel de demanda de los mercados por estos
instrumentos en un momento particular.

De hecho, a medida que pasa el tiempo y los bonos reestructurados comienzan a tener mayores
volimenes de negociacion en el mercado secundario las tasas de rendimiento suelen diferenciarse de
los valores originales que registraba la exit yield. El grafico 9 muestra los valores de los spreads de
rendimientos® en el momento de cada reestructuracion y su evolucion al cabo de un afio. Dada la escasez
de datos, solamente se toman en cuenta diez observaciones. Aqui se observa que en nueve de los diez
casos analizados los rendimientos caen respecto a los valores que tenian al llevarse a cabo la
reestructuracion, siendo la excepcion el canje de deuda llevado a cabo en Rusia en el afio 2000. Por esa
razon, analizar la exit yield como determinante de un potencial acceso a los mercados internacionales
de crédito para un soberano puede llevar a conclusiones erroneas.

3 En base al Emerging Market Bond Index (EMBI) elaborado por JP Morgan de cada pais.
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Grafico 9: EMBIs por pais luego de un aiio segun reestructuraciéon
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Dicho lo anterior, a continuacion, se analizaran los valores que exhibieron las exit yields en los
procesos de reestructuracion a lo largo del tiempo, sus valores de acuerdo con las caracteristicas de cada
pais y su relacion con haircuts entre 2000 y 2019. Luego, se estudiara si existe una relacion entre
mayores niveles de exit yield y la ocurrencia de eventos de default durante los diez afios posteriores. La
premisa aqui es que existe una relacion positiva entre ambas, dado que un mayor rendimiento de la
deuda refleja una menor demanda por parte de los mercados y dificulta su refinanciamiento, redundando
en una mayor probabilidad de incurrir en un evento de crédito.

4.2. Exit Yield: anilisis y distribucion

Para empezar, cabe aclarar que excluimos del siguiente analisis aquellos procesos de
reestructuracion en los que el mecanismo consistié en una recompra de la deuda por parte del soberano.
La razon de ello es que en estos casos no es posible obtener una exit yield, es decir un rendimiento de
la deuda luego de la reestructuracion, ya que no existe un nuevo instrumento emitido por el soberano y
entregado a los acreedores. En particular, las observaciones que no formaran parte del andlisis son
Camerun (2003), Honduras (2001), Liberia (2009), Mozambique (2007), Nicaragua (2007), Tanzania
(2004) y Yemen (2001).

Al igual que lo expuesto anteriormente respecto a los haircuts, las exit yields también reflejan
una fuerte dispersion. Concretamente, el promedio de estas es de 11,4%, oscilando entre un valor
minimo de 7,9% (San Cristdbal y Nieves en 2012) y un maximo de 19,3% (Moldavia en 2002). Por otra
parte, si bien el promedio de exit yields se reduce con el paso del tiempo, esta caida no es tan
significativa como en el caso de los haircuts. De hecho, la exit yield promedio hasta 2009 es 11,5%,
mientras que desde 2009 hasta 2019 la misma se reduce apenas 0,8 puntos porcentuales a 10,3%
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Grafico 10: Exit Yields entre 2000y 2019

en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014) y International Monetary Fund (2016)

Con respecto a la relacion entre Aaircuts y la exit yield, optamos por analizar la exit yield neta
del rendimiento de la tasa a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos. La razon de esta modificacion es
que esta (considerada libre de riesgo) influye fuertemente en los rendimientos de los bonos de cada pais,
por lo que si se quiere analizar el impacto de un mayor Aaircut sobre la percepcion del mercado respecto
de ese soberano deberia considerarse una aproximacion al “riesgo idiosincratico”. De esta forma, en el
siguiente grafico se observa la relacion entre el nivel de quita en valor presente que sufren los acreedores
y la tasa de rendimiento del soberano posterior a la reestructuracion luego de restarle la tasa a diez afios

de los bonos del Tesoro estadounidense.

20



III UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA Trabajo Final MFIN — Martin T. Mulleady

Grafico 11: Exit Yield* y Haircuts entre 2000y 2019
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016) y Refinitiv Eikon.

*Calculada a partir de cada exit yield menos la tasa del Tesoro estadounidense a diez aiios.

Asi, los datos no parecen indicar que exista una relacion clara entre las quitas en valor presente
que sufren los acreedores y el rendimiento inmediatamente posterior a la reestructuracion (sin
considerar la tasa del Tesoro estadounidense a 10 afios). No obstante, al incorporar en el analisis los
ingresos de cada pais los resultados toman mayor claridad.
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Grifico 12: Exit Yield* Promedio segiin ingresos de cada pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y

Refinitiv Eikon.

*Calculada a partir de cada exit yield menos la tasa del Tesoro estadounidense a diez afios.
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Grifico 13: ExitYields y Riesgo Idiosincratico segiin ingresos del pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y
Refinitiv Eikon.

*Calculada a partir de cada exit yield menos la tasa del Tesoro estadounidense a diez aiios.

Como se puede observar en los graficos 12 y 13, parece haber una relacion negativa entre las
exit yields y el nivel de ingresos de cada pais, la cual es mas evidente en aquellos paises con ingresos
bajos y medianos bajos. Probablemente el factor determinante detras de esta relacion es el riesgo
asociado a la capacidad de repago de cada soberano, el cual esta en funcion del nivel de riqueza que
posee. De esta forma, menores ingresos estarian asociados a menor probabilidad de hacer frente a sus
deudas y, por ende, en un mayor nivel de rendimientos (exit yield).

En tanto, al analizar la dindmica en paises con ingresos medianos y altos, la relacion deja de ser
tan evidente. En efecto, incluso sin considerar la reestructuracion de Grecia en 2012 en la que la exit
yield resultante fue de 13,1% (sin considerar la tasa del Tesoro estadounidense a diez afios), el nivel de
exit yield promedio en paises con altos ingresos es mayor a aquellos de ingresos medianos. Finalmente,
si se analiza la relacion entre haircuts y exit yields en conjunto con el nivel de ingresos de cada pais, los
resultados son interesantes.

4.3. Haircuty Exit Yield

En el grafico 14 se puede vislumbrar una relacion positiva entre el nivel de haircut y el nivel
de exit yields luego de clasificar a los paises de acuerdo con su nivel de ingresos. Es decir que aquellos
soberanos con bajos ingresos tienden a exhibir tanto rendimientos proporcionalmente mas elevados
luego de los procesos de reestructuracion, lo cual denota un mayor riesgo percibido por parte de los
mercados, como un mayor nivel de quita en valor presente para los acreedores. Es dificil dilucidar si
existe una causalidad entre ambas variables; si es el nivel de quita en valor presente el que determina la
valoracion de la deuda por los mercados a futuro o si, por el contrario, es el nivel de rendimientos el
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que dificulta la refinanciacion de la deuda y termina provocando un nuevo proceso de reestructuracion.
De todos modos, como se ha mencionado anteriormente, que un soberano deba incurrir en un nuevo
canje de deuda no implica que la quita en valor presente deba ser mas alta.

El caso de Belice es ilustrativo en este sentido y se puede observar en el grafico 8.
Efectivamente, es el pais que mayor cantidad de reestructuraciones posee, pero el nivel promedio de
quita en valor presente sufrida por los acreedores es de 25%, siendo el mayor haircut el registrado en
el canje de deuda de 2013 (31,5%). Asi, el nivel de quita en valor presente no depende de la cantidad
de reestructuraciones que lleve a cabo un soberano, sino que esta en funcion de otras variables que se
analizaron detalladamente en las secciones 3.3 y 3.4,

Grifico 14: Exit Yield* y Haircuts por nivel de ingreso de cada pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y
Refinitiv Eikon.

*Calculada a partir de cada exit yield menos la tasa del Tesoro estadounidense a diez afios.

4.4. Haircut y Rendimientos Post Reestructuracion

Si bien resulta til contemplar la relacion entre los haircuts y las exit yields en cada proceso de
reestructuracion, el analisis no tiene en cuenta la dinamica de los rendimientos durante los periodos
siguientes. Dicho de otro modo, la exit yield sdlo estaria reflejando el rendimiento de la deuda canjeada
inmediatamente luego de la reestructuracion y no permite examinar la trayectoria de esos rendimientos
a través del tiempo. Por esta razon, a continuacién, se analizara la dindmica de los spreads de
rendimientos de cada pais a través del Emerging Markets Bond Index (EMBI) cuatro afios previos a
cada reestructuracion y cuatro afios posteriores a la misma, sin considerar los afios inmediatamente
anteriores y posteriores a cada canje.
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La razon de excluir estos afios es que los rendimientos de la deuda suelen incrementarse
significativamente previo a la reestructuracion en cuestion (una vez anunciado el canje o, en algunos
casos, con la declaracion de un default), mientras que dentro del afio siguiente suelen reflejar bastante
volatilidad. Por lo tanto, y dado que el objetivo aqui es investigar si el nivel de Aaircut influye sobre la
tasa a la cual los paises pueden acceder al financiamiento en el mediano y largo plazo, se excluyen
dichos afios. Los datos disponibles permiten analizar el EMBI para diez paises, mientras que para el
caso de Grecia (2012), al tratarse de un pais avanzado, se calcul6 el diferencial de rendimientos del
bono a diez afios de ese pais con relacion al correspondiente al bono del Tesoro estadounidense. De esta
forma, se obtuvieron once observaciones, que a pesar de reducir la muestra arrojan resultados que
aportan al analisis.

Grafico 15: Haircutsy Diferencial EMBISs pre y post reestructuracion
en porcentaje y puntos bdsicos

800

IRQ 2006
o

600
3 RE=0,4312
g
3
< ECU 2009
§ o
5 200
5 © GRC 2012
3
3
= URY 2003
= o BEL 2017
§ 0 o
s 0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
S
s
3 DOM 2005 BLZ 2013
S 200 d 0 DOM 2005

]
UKR 2015 .
ARG 2005
~400
o CIV 2012

-600

Haircut (en porcentaje)

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y
Refinitiv Eikon.

El grafico 15 muestra la relacion entre el nivel de haircut en cada proceso de reestructuracion
y la diferencia en los rendimientos de la deuda antes y después de cada proceso de acuerdo con el
criterio expuesto anteriormente. Los resultados arrojan una relacion positiva entre ambas variables, lo
cual refleja que los paises que llevan a cabo reestructuraciones que conllevan mayores pérdidas para los
acreedores (haircuts) tienden a tener un encarecimiento en el costo de financiamiento en el mediano y
largo plazo.

Es llamativo el caso de la reestructuracion de Argentina en 2005, la cual incluy6 un haircut
muy elevado (76,8%) y sin embargo el EMBI cay6 aproximadamente 317 puntos basicos respecto a la
situacion previa al canje. En este caso lo que sucede es que el spread de rendimientos respecto al bono
del Tesoro estadounidense correspondiente a la situacion previa a la reestructuracion ya se encontraba
influenciado por la crisis econdmica del pais y por el hecho de que los bonos ya se encontraban en
default. Es por esta razon que quizas la caida en el spread de rendimientos haya sido menor a la reflejada
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en el grafico 15. A continuacion, se computan los mismos datos que en grafico anterior sin considerar
el caso argentino.

Grifico 15bis: Haircuts y Diferencial EMBISs pre y post reestructuracion
en porcentaje y puntos bdsicos
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y
Refinitiv Eikon.

El hecho de que mayores niveles de haircuts estén asociados a una suba en los spreads en el
mediano y largo plazo esta en linea con lo registrado por Cruces y Trebesch (2013), quienes afirmaban
que sus resultados “hacian dudar en la creencia de que los mercados de crédito ‘perdonan y olvidan”
(p. 1). Los autores aseveraban que los soberanos enfrentaban un trade-off en cada proceso de
reestructuracion: un haircut elevado implica una fuerte reduccion de la deuda en el presente, pero es
castigada por los mercados en el futuro. Concretamente, sus resultados indicaron que un aumento de un
1 punto porcentual en el nivel de Aaircut esta asociado con un incremento en los spreads (medidos
también a través de los EMBIs de cada pais) de 6,75 puntos basicos en el primer afio luego de la
reestructuracion y se mantienen 3,16 puntos basicos por encima en los afios cuatro y cinco. En otras
palabras, Cruces y Trebesch (2013) sefialan que un haircut en torno al 40% podria redundar en un
aumento en los spreads de 270 puntos basicos en el primer afio posterior a la reestructuracion y 127
puntos basicos en los afios cuatro y cinco.

Por otra parte, el grafico 15 refleja que para aquellas reestructuraciones con haircuts mayores
a 50%, los soberanos registran una suba de 223 puntos basicos en promedio en el spread contra bonos
estadounidenses de caracteristicas similares, dificultado el refinanciamiento de su deuda. Por otro lado,
al estudiar la relacion entre los niveles de haircut de cada reestructuracion y los EMBIs de cada soberano
en términos absolutos (es decir, sin analizar variaciones en los mismos), los datos aportan conclusiones
que son de utilidad.
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Grifico 16: Haircuts y EMBISs post reestructuraciéon
en porcentaje y puntos bdsicos
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Mundial y
Refinitiv Eikon.

Si bien en el grafico 16 se observa inicialmente una relacion positiva entre los haircuts y el
nivel de spreads respecto a los bonos estadounidenses (medidos a través del EMBI) luego de cada
evento de reestructuracion, existe un nivel de quita en valor presente a partir del cual los rendimientos
de la deuda comienzan a caer. Dicho de otro modo, existe un tramo en el que una mayor pérdida para
los acreedores es castigada por los inversores a través una mayor tasa de rendimiento, pero en un punto
esarelacion comienza a cambiar para pasar a ser negativa. Segun la muestra analizada, cuando el haircut
es aproximadamente mayor al 50% la relacion positiva entre la quita en valor presente y los spreads
desaparece y comienza a tornarse negativa.

Quizas lo que esté detras de esta relacion es que, si una reestructuracién es muy agresiva con
los acreedores (haircuts elevados), la situacion en términos de deuda del pais en cuestion mejora
sustancialmente tanto en términos de perfil de vencimientos como en el stock de esta. Por lo tanto, el
riesgo de la deuda percibido por los mercados respecto de la capacidad de repago del soberano también
disminuye de manera significativa, generando asi una caida en la probabilidad de default esperada y un
menor nivel de spread contra el rendimiento de los bonos estadounidenses.

4.5. Exit Yields y probabilidad de default

Luego de analizar la relacion entre el nivel de quita que sufren los acreedores en cada
reestructuracion y los rendimientos de la deuda, se procedera a estudiar si la exit yield estéd ligada a la
probabilidad de un evento de default posterior o un nuevo canje de deuda en el lapso de diez afios. Si
bien el objetivo ultimo de este trabajo es esclarecer si existe una relacion entre los haircuts y los eventos
de default (se analizara en detalle en la siguiente seccion), el fin de esta unidad es dilucidar si los
rendimientos de la deuda y una mayor dificultad de refinanciamiento son los vehiculos a través del cual
los haircuts influyen en la probabilidad de default y en una nueva reestructuracion de deuda.
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La base de datos a utilizar para analizar los eventos de default es la elaborada por el Banco
Central de Canada en conjunto con el Banco Central de Inglaterra, la cual lleva el registro de todos los
eventos de default incurridos por cada pais con cada grupo de acreedores. En este caso, la ultima
actualizacion corresponde a junio de 2022 y contiene datos desde 1960 hasta 2021. Dado el proposito
de este trabajo, inicamente nos orientaremos al estudio de la dindmica de las reestructuraciones de
bonos con acreedores privados externos. Por otro lado, para definir la ocurrencia de un evento de default
se utilizar4 la metodologia adoptada por Guzméan & Domenico (2018), quienes clasifican un episodio
de default soberano con un grupo de acreedores cuando la deuda en default con dicho grupo pasa de
Cero a un niumero positivo.

Grafico 17: Exit Yield promedio segiin eventos de default y reestructuraciones diez aiios
posteriores
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canadd, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

El grafico 17 muestra que aquellos paises que incurrieron en un default dentro de los 10 afios
posteriores a una reestructuracion tendieron a tener una exit yield mayor en dicho proceso.
Concretamente, las tasas de rendimiento luego de cada canje de deuda en aquellos paises que tuvieron
un evento de default posterior fue de 13,6% en promedio, mientras que dicho porcentaje se reduce a
11,1% para el caso de soberanos que evitaron entrar en default. Al considerar, ademas, los eventos de
reestructuracion adicionalmente a los de default, tal y como hacen Guzman & Domenico (2018), dichos
rendimientos son de 12,3% y 11,2%, respectivamente.

En ambos casos, las exit yield suelen ser mas altas en los paises que luego incurren en un proceso
de default o de reestructuracion. De todos modos, dado que la diferencia no es significativa, no podemos
afirmar que las exit yield tengan capacidad predictiva de un default. Asimismo, no es posible establecer
una relacion de causalidad entre ambas variables, por lo que si se quisiera abordar esta tematica con
mayor profunidad se deberia efectuar un analisis econométrico. Ademas, como se menciono
anteriormente, estas tasas reflejan inicamente los rendimientos de la deuda inmediatamente luego de la
reestructuracion y no su dinamica a lo largo del tiempo. Visto desde otra perspectiva, notamos que la
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exit yield tampoco juega un papel preponderante a la hora de predecir o explicar la probabilidad de
default a futuro. En la Tabla 1 se exponen los valores observados en las exit yield en cada proceso de
reestructuracion que fueron seguidos por un evento de default o una reestructuraciéon 10 afios después
de cada canje de deuda.

Tabla 1: Valores de Exit Yields que terminaron en eventos de
default o reestructuraciéon posteriores

. " . Default o
Clasificacion Exit Valor Default .,
. . . Reestructuracion
Yield Promedio Posterior .
Posterior
Exit Yield > Prom 14,2% 2 2
Exit Yield < Prom 9,4% 5 7
Exit Yield Promedio 11,4% 7 9

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canadd, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

En efecto, s6lo dos reestructuraciones en las cuales se registraron rendimientos inmediatamente
posteriores mayores al promedio terminaron con un evento de default o una nueva reestructuracion
durante los 10 afios siguientes. Por el contrario, fueron cinco los canjes de deuda que exhibieron valores
de exit yields menores al promedio y que terminaron en un evento de default u otra reestructuracion.
Por otra parte, si ajustamos las exit yield por por el nivel de la tasa del Tesoro a 10 afios, de modo de
llegar a una mejor aproximacion del riesgo propio de cada soberano, los resultados no se modifican,
como se puede ver en la Tabla 2.

Tabla 2: Valores de Exit Yields* que terminaron en eventos de
default o reestructuracion posteriores

. " . Default o
Clasificacion Exit Valor Default .,
. . . Reestructuracion
Yield Promedio Posterior .
Posterior
Exit Yield > Prom 10,5% 2 2
Exit Yield < Prom 6,0% 5 7
Exit Yield Promedio 7,8% 7 9

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Calculada a partir de cada exit yield menos la tasa del Tesoro estadounidense a diez afios

Por lo tanto, en base a este analisis hallamos que no existe evidencia empirica que respalde la
hipotesis de que una mayor exit yield tenga un efecto sobre la probabilidad de ocurrencia de un default
o de una nueva reestructuracion. En efecto, si bien los datos reflejan que los paises que luego incurrieron
en una nueva reestructuracion o en un nuevo evento de default tendieron a tener bonos recibidos de
peor manera por el mercado (mayores exit yields), la diferencia es muy poco significativa. A su vez, los
datos expuestos en la Tablas 1 y 2 demuestran lo contrario, ya que los paises que registraron exit yields
mas altas que el promedio tendieron a registrar menores eventos de default en el mediano plazo. Por
ende, no es un posible obtener una conclusion determinante en cuanto a la relacion entre exit yields y
las probabilidades de default en el futuro. A su vez, y como se ha demostrado anteriormente, las exit
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yield reflejan la recepcion del mercado en el momento inmediatamente posterior a la reestructuracion y
suelen diferir de los rendimientos que tengan los bonos reestructurados en el mediano y largo plazo.

5.  Haircuts y Eventos de Default
5.1.  Haircuts y Sostenibilidad de Deuda

Al dia de hoy atn no hay un consenso respecto a si un mayor nivel haircut esta ligado a menores
probabilidades de default u otra reestructuracion en el futuro. Por un lado, Guzman & Domenico (2018)
afirman que la evidencia empirica demuestra que las reestructuraciones suelen ser muy leves ya que sus
estudios arrojaron que el 59,4% de las reestructuraciones con acreedores privados fueron seguidas de
otro evento de default durante los siete afios posteriores. Cabe aclarar que, en ese trabajo, la base de
datos contemplaba eventos desde 1970 hasta 2013, por lo que diferiran de los resultados que se
expondran en la siguiente seccion. Dicho de otra manera, los autores sostienen que los haircuts suelen
ser menores a los necesarios para recuperar la sostenibilidad de deuda y, asi, incurrir en menos eventos
de default en el futuro.

Por otra parte, Cruces & Trebesch (2013) afirman que la existencia de un evento de default es
el predictor principal de los costos de endeudamiento para el soberano en el futuro. Por lo tanto, en esta
seccion analizaremos distintos trabajos académicos que abordan la tematica del nivel de quita que sufren
los acreedores, la sostenibilidad de deuda y los eventos de default. Luego, en la seccion 5.2 se estudiara
empiricamente la relacion entre los niveles de haircut y los default posteriores en funcion de la base de
datos utilizada a lo largo de este trabajo.

Comenzaremos por analizar el trabajo de Guzman & Domenico (2018), quienes intentan
encontrar cual es el valor apropiado del Aaircut en cada reestructuracion de manera tal de que la deuda
se vuelva sostenible. En ese trabajo, los autores aseveran que “el objetivo tltimo de una reestructuracion
de deuda soberana es recuperar las condiciones para la implementacion de politicas econdmicas que
permitan a una sociedad alcanzar sus objetivos de desarrollo” (p. 2). Para ello, intentan determinar, en
base a distintos parametros que posee cada soberano, la cantidad de alivio de deuda apropiado para
restablecer la sostenibilidad de deuda con alta probabilidad. Es interesante remarcar el hecho de que
Guzman & Domenico (2018) incorporan el concepto de la deuda sostenible “con alta probabilidad” (p.
3) dado que consideran a la sostenibilidad de la deuda como un evento estocéstico, ya que existen
variables sobre las que hay incertidumbre y que determinaran en gran medida la capacidad de pago del
soberano.

Por lo tanto, si el objetivo de la reestructuracion es lograr que el soberano recupere la capacidad
de llevar a cabo politicas econémicas que le permitan afrontar los servicios de la deuda, y tomando
como punto de partida el hecho de que la sostenibilidad es un evento estocastico, el nivel de haircut
debe ser lo suficientemente alto para lograr estas metas. Dado que, como se ha mencionado
anteriormente, los autores hallan que el que el 59,4% de las reestructuraciones fueron “fallidas”, en el
sentido de que no pudieron alcanzar la sostenibilidad de deuda con alta probabilidad, afirman que los
niveles de quita observados son menores a los que deberian ser desde un punto de vista teodrico.

Por otra parte, los autores remarcan que existe una estrecha relacién entre el desempefio
economico del pais que busca reestructurar su deuda y el nivel de alivio que requiere. Concretamente,
afirman que “no solo el alivio de deuda necesario dependera de la situacion economica del deudor, sino
que el desempefio econémico dependera del alivio que obtenga” (Guzman & Domenico, 2018 p. 4).
Ademas, consideran que el enfoque de Edwards (2015), quién catalogaba como ‘“agresiva” una
reestructuracion si la discrepancia entre el haircut esperado y el observado era significativamente alta,
es erroneo ya que mas de la mitad de esos canjes de deuda fueron seguidos de un default dentro de los
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cinco afos siguientes. En palabras de Guzman & Domenico (2018) los haircuts calculados por Edwards
(2015) “no son representativos de lo que seria apropiado. En vez de ello, los haircuts esperados
representan los Aaircuts que son demasiado leves” (p. 9).

Desde otra perspectiva, Cruces & Trebesch (2013) afirman que el nivel de Aaircut es el principal
predictor de las condiciones en las cuales un pais podra endeudarse en los mercados internacionales en
el futuro. Por lo tanto, cuando un soberano se encuentra negociando una reestructuracion con los
acreedores no solo esta negociando la situacion que tendra la deuda en el corto plazo, sino también la
posibilidad de acceder al crédito en el futuro. Dicho de otra manera, el pais enfrenta la siguiente
disyuntiva (o trade-off) con respecto al nivel de haircut que implique la reestructuracion: un haircut
elevado posiblemente implique una fuerte grado de alivio de deuda de forma instantanea, pero sera
castigado en el futuro por los mercados.

En conclusion, por un lado Guzman & Domenico (2018) aseveran que la gran mayoria de las
reestructuraciones tienden a ser demasiado leves, dado que no permiten generar condiciones favorables
para que el soberano pueda llevar a cabo politicas en pos de su desarrollo y, por ende, fallan a la hora
de resolver el problema de la sostenibilidad de la deuda. A su vez, Cruces & Trebesch explican que
llevar a cabo mayores haircuts tiene asociados costos en términos de mayores tasas de interés a pagar
por un pais para acceder al crédito en el futuro y también un mayor tiempo de exclusion de los mercados.

Por ende, y en base a los dos puntos de vista mencionados anteriormente, es claro que el saircut
llevado a cabo hoy debera tener en cuenta la necesidad de financiamiento en el futuro, lo cual a su vez
depende fuertemente de cudl sera la trayectoria fiscal del pais que reestructura su deuda. Dicho de otro
modo, si un pais no proyecta alcanzar el equilibrio fiscal en el corto y mediano plazo y busca contar
con financiamiento en los mercados internacionales, el haircut no deberia ser significativamente alto.
El hecho aqui es que quizds Guzméan & Domenico (2018) no consideran al financiamiento a través de
los mercados como un medio a través del cual un pais pueda alcanzar sus objetivos de desarrollo de
manera sostenible, sino que termina convirtiéndose en una contingencia para ellos. Por esa razon, tal
vez le atribuyen una mayor prioridad a que un pais pueda lograr una reestructuracion y asi aliviar su
situacion de deuda y permita llevar a cabo las politicas econdmicas que considere deseables, aun cuando
esto influya negativamente en el financiamiento que el soberano pueda obtener en los mercados
internacionales.

5.2 Evidencia Empirica

A continuacién se determinara, desde un punto de vista empirico y en base a la informacion
disponible estudiada a lo largo del trabajo, si existe una relacion entre el nivel de quita en valor presente
que sufren los acreedores en los procesos de reestructuracion y los eventos de default durante los diez
afios posteriores. Dado que la muestra utilizada contempla las reestructuraciones hasta el afio 2019
inclusive, para aquellas que se llevaron a cabo a partir del afio 2010 no es posible definir si los soberanos
volvieron a incurrir en un evento de default al cabo de 10 afios. Por esta razon, se excluyen estas
observaciones de manera tal de que los resultados no se encuentren sesgados hacia una subestimacion
de la probabilidad de eventos de default. En concreto, se excluyen 10 observaciones, finalizando asi
con un total de 23.

El Grafico 18 muestra que, en términos generales, los paises que registraron eventos de default
durante los diez afios siguientes a la reestructuracion habian llevado a cabo un canje de deuda mas
agresivo para con los acreedores (mayores haircuts) relativamente a aquellos que no registraron dichos
eventos. Concretamente, los soberanos que registraron eventos de default durante los diez afios
siguientes a la reestructuracion habian registrado un haircut promedio de 63,5%, el cual contrasta con
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el haircut promedio de 57% registrado para aquellos paises que no incurrieron en un default. Por ende,
esto nos da un indicio de que, al menos en base a este analisis, no es cierto que mayores niveles de quita
lleven a una menor probabilidad de default en el futuro, sino mas bien lo contrario.

Grifico 18: Haircut promedio segin eventos de default y reestructuraciones diez aiios
posteriores
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canadd, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Por otro lado, es destacable que si existe una discrepancia importante entre el nivel de haircut
observado en aquellas reestructuraciones que no fueron acompafiadas por un nuevo canje de deuda
durante los diez afios siguientes y las que si lo fueron. En efecto, mientras que el nivel de quita promedio
para los acreedores en las reestructuraciones que fueron seguidas de un nuevo canje es de 33,2%, el
mismo asciende a 64,1% para aquellas en las que no se dio otra reestructuracion, dando como resultado
una discrepancia de 30,9 puntos porcentuales. Ademas, teniendo en cuenta que en base a los datos aqui
expuestos el 30,4% de las reestructuraciones son seguidas de un evento de default o una nueva
reestructuracion, los resultados reflejan que las reestructuraciones suelen fallar a la hora de restaurar la
sostenibilidad de deuda.
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Tabla 3: Paises que reestructuraron o defaultearon en los 10
anos siguientes de una reestructuracén

o o ] - Cantidad | Porcentaje del
Paises segun Clasificacion )
de paises total

Total de paises 23 100,0%

Paises que defaultearon 6 26,1%
Paises que reestructuraron 4 17,4%
Paises que reestructuraron o defaultearon 7 30,4%

Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Que el nivel de haircut sea sensiblemente menor en aquellas reestructuraciones que luego son
acompanadas de una adicional refleja que quizas el nivel de quita necesario para recuperar la
sostenibilidad de la deuda sea mayor al efectivamente observado. Estos resultados coinciden con lo
expuesto anteriormente por Guzman & Domenico (2018), que afirmaban la existencia del “sindrome
de reestructuraciones ‘demasiado leves’”. Es decir, estos resultados coinciden con la idea de que, por
lo general, las reestructuraciones proveen muy poco alivio en términos de deuda para alcanzar
“cualquier definicion razonable de ‘alta probabilidad’ de éxito en una reestructuracion” (Guzman &
Domenico,2018), p. 13).

En el caso del presente trabajo, el cual compila datos desde el afio 2000 hasta el 2019, ese
porcentaje se ubica en 26,1% considerando Ginicamente aquellos paises que defaultearon durante los
diez afios siguientes a la reestructuracion y 30,4% para aquellos que incurrieron en un nuevo evento de
default o un nuevo canje de deuda.

Grifico 19: Reestrucutraciones seguidas de un evento de defualt u otra reestructuracion
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canadd, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.
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De todos modos, que los haircuts sean menores a los “necesarios” no significa que un mayor
nivel de quita para los acreedores redunde en menores eventos de default posteriores. En otras palabras,
pareceria que los soberanos estidn dispuestos a incurrir en una nueva reestructuracion y de esa manera
evitar un evento de default, siendo este ultimo considerado la ultima opcion para los paises. Esta nocion
del default de deuda como la ultima opcion para el soberano es muy diferente a los modelos
tradicionales de default, que planteaban un escenario en los que los paises se endeudaban de forma
contraciclica con relacion al estado de su economia. En este caso, los datos llevan a pensar que los
paises terminan incurriendo en un default cuando su capacidad de pago se vuelve intolerable o con un
impacto fuertemente negativo en términos del bienestar social.

Analizando los niveles de haircut y los eventos de default posteriores en conjunto con el nivel
de ingresos de cada pais no se aprecia una relacion clara entre un mayor nivel de haircut y menores
eventos de default. En efecto, el grafico 20 demuestra que el unico caso en el que se verificaria
empiricamente esta hipotesis seria en el rango de paises de ingresos medios altos, en los cuales el haircut
promedio es de 33,9% para aquellos soberanos que incurrieron en un default durante los diez afios
posteriores y de 41,1% para aquellos que no lo hicieron.

Grifico 20: Haircut Promedio segtin nivel de Ingreso
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

De todos modos, dentro de los paises de ingresos medios bajos que tuvieron un default posterior
solo existen dos observaciones: la de Ecuador en el ano 2000 con un nivel de quita de 38,2% y la de
Nicaragua en el 2007, la cudl tuvo un haircut de 95,5%. (el tercero mas alto de acuerdo a la base de
datos utilizada solo por detras de Liberia en 2009 y Yemen en 2001). La particularidad del caso de
Nicaragua es que fue una reestructuracion en la que no hubo canje alguno, sino que consistié en una
recompra de deuda por parte del soberano en términos muy agresivos para los acreeedores. En el grafico
21 se observan los mismos datos que en el grafico 20 pero excluyendo la reestructuracion de Nicaragua.
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Grifico 21: Haircut Promedio segiin nivel de Ingreso (sin considerar Nicaragua 2007)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Asi, la hipotesis de que mayores niveles de quita estan asociados a menores probabilidades de
default a futuro parece tener sustento empirico para el rango de paises de ingresos medios.
Efectivamente, el diferencial de quita para los soberanos que volvieron a incurrir en un default y los
que no lo hicieron es de 17,7 puntos porcentuales para el caso de paises con ingresos medios bajos y de
7,2 puntos porcentuales para aquellos de ingresos medios altos. Es importante destacar que la evidencia
de mayores niveles de quita y mayores probabilidades de default se verifica empiricamente en el rango
de ingresos medios, ya que tanto en los soberanos de ingresos altos como en los bajos no se observa
diferencia alguna en los promedios de los Aaircuts. Por otra parte, al efectuar el mismo analisis pero
considerando ahora los paises que reestructuraron dentro de los diez afos siguientes a la
reestructuracion y no los que defaultearon, la diferencia es mucho mas clara especialmente en paises
con ingresos bajos.
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Grifico 22: Haircut Promedio segtin nivel de Ingreso

en %
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

En este caso, el diferencial de puntos porcentuales dentro del rango de paises con ingresos
medios altos es de casi 20 puntos porcentuales, cuando considerando sélo eventos de defaults
posteriores el mismo era de aproximadamente 7 puntos porcentuales. Sin embargo, lo interesante aqui
es la fuerte discrepancia que se observa en los soberanos con ingresos bajos. En efecto, el tnico pais
con ese nivel de ingreso que volvid a reestructurar su deuda fue Moldavia en el 2002, efectuando un
nuevo canje de deuda en 2004 con un Aaircut de 36,9%. En el otro extremo, el nivel de quita promedio
en aquellos paises que no volvieron a reestructurar fue de 76,1% y consta de 7 observaciones que se
exhiben el grafico 23.
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Grifico 23: Reestructuraciones seguidas de otra reestructuracién - Paises de ingresos
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), Banco Central de
Canadd, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Si bien el promedio de estas reestructuraciones es de 76,1%, existe una diferencia muy marcada
entre las efectuadas en Ucrania en el 2000 y Moldavia en el 2004 y las demas. Esta discrepancia se da
ya que las reestructuraciones de Ucrania y Moldavia fueron las tnicas de las 7 que consistieron en un
canje, ya que las demas se trataron de operaciones de recompra de deuda que, al igual que el de
Nicaragua en el 2007, fueron en condiciones muy desfavorables para los inversores.

Si bien siguen existiendo este tipo de reestructuraciones, hoy en dia son poco habituales. De
hecho, en esta base de datos se registran unicamente siete recompras de deuda, con un Aaircut promedio
de 90,9% y siendo la tltima efectuada en el afio 2009. A su vez, cinco de ellas fueron llevadas cabo por
paises de ingresos bajos y las dos restantes por aquellos de ingresos medios bajos, siempre considerando
la clasificacion del Banco Mundial al momento de la reestructuracion.
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6. Reestructuraciones y Eventos de Default durante la pandemia

6.1 Contexto Fiscal y Financiamiento durante la pandemia

A continuacion repasaremos el trabajo de Isgut (2022), el cual presenta un resumen del impacto
de la pandemia de COVID-19 sobre los paises y la respuesta fiscal a nivel mundial. La crisis sanitaria
de 2019 provoco una crisis social y economica sin precedentes a lo largo del mundo, lo cual llevo a
paises a adoptar politicas fiscales expansivas agresivas para asi reducir el impacto sobre los sistemas de
salud y evitar su colapso.

De acuerdo con los ultimos datos del Fondo Monetario Internacional (FMI), los cuales son a
septiembre de 2021, la reaccion fiscal global -incluyendo gastos de emergencia, rebajas temporales de
impuestos y otros mecanismos de liquidez-, fue de USD 19.048 mil millones, es decir cerca de 17% del
PBI mundial. En tanto, la expansién monetaria global fue también muy agresiva, siendo la expansién
de la hoja de balance por parte de los bancos centrales de los paises del G10 de USD 7.500 mil millones.

Grifico 24: Reaccion Fiscal ante la pandemia de COVID-19 por tipo de pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI

De todas formas, resulta interesante que la mayor parte de la respuesta fiscal a nivel mundial
vino de parte de los paises avanzados o de mayores ingresos. En concreto, cerca del 85,4% de la
expansion fiscal fue llevada a cabo por estos paises. En el caso de los paises en vias de desarrollo la
reaccion de los gobiernos se vio limitada por restricciones financieras, que incluian la necesidad de
estos soberanos de afrontar los servicios de la deuda emitida en moneda extranjera como asi también
una reduccion en los flujos de capitales internacionales hacia estos paises. De todos modos, al medir
los distintos paquetes fiscales como porcentaje del PBI de cada pais, esta discrepancia se reduce. En
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concreto, los paises avanzados tuvieron una reaccion en términos fiscales de 22% del PBI en promedio,
mientras que los paises emergentes y los de bajos ingresos lo hicieron al 9,9% y 5,3%, respectivamente.

Grifico 25: Reaccion Fiscal ante la pandemia_de COVID-19 por tipo de pais

en porcentaje del PBI promedio segiin cada pais
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Fuente: Elaboracion propia en base a FMI

Previo a la crisis sanitaria, los niveles de endeudamiento soberano se incrementaron a partir de
2007 y 2008 a raiz de la crisis financiera global. Concretamente, la deuda de paises de ingresos medios
y bajos fue la que reflejé una mayor aceleracion, y especificamente se increment6 significativamente el
endeudamiento a través de titulos publicos en desmedro del financiamiento a través de Organismos
Multilaterales y Bilaterales de Crédito y Bancos Comerciales. De hecho, el nivel de endeudamiento
externo de paises de ingresos medios y bajos pasé de USD 1.700 miles de millones en 2011 a USD
3.500 miles de millones en 2021. Por ende, al comenzar la pandemia de COVID-19 los soberanos de
ingresos medios y bajos partian de un nivel de endeudamiento importante, como se puede ver en el
siguiente grafico elaborado por el Banco Mundial.
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Grafico 26
Public debt, low and middle
income countries (U.S. S, billions) Owed to...
$2,400
Bondholders
$1,800 Commercial banks ®
and others
$1,200 Multilateral
/ official creditors
$600 - - °
Bilateral official creditors
SO I 1 I | I I | I | ] |
2011 2013 2015 2017 2019 2021

Fuente: Banco Mundial (2022)

De acuerdo a datos de Isgut (2022), el incremento en el nivel de gasto y la caida de los ingresos
a raiz de la recesion llevo a que el endeudamiento de los gobiernos a nivel mundial pase de 83,6% del
PBI en 2019 a 98,6% en 2020, es decir una suba de 15 puntos porcentuales. A su vez, considerando
solo a paises avanzados la suba en el ratio de deuda sobre PBI fue de 18,9 puntos porcentuales, seguidos
por 9,3 puntos porcentuales correspondientes a paises emergentes y 5,8 puntos porcentuales en aquellos
paises en vias de desarrollo con ingresos bajos.

En este contexto, la capacidad de repago de los servicios de la deuda por parte de los paises
emergentes cayo significativamente, llevando a varios de ellos a reestructurar como asi también a entrar
en cesacion de pagos. A continuacion, analizaremos las reestructuraciones de deuda ocurridas en
conjunto con los eventos de default que se dieron a partir de 2020. Luego, compararemos estos eventos
con la base de datos utilizada a lo largo de este trabajo para asi analizar semejanzas y diferencias con
relacion a lo que reflejan los datos historicos en cuanto a reestructuraciones y eventos de default.

6.2 Eventos de default: 2020- 2021

A continuacion, utilizaremos nuevamente la base de datos elaborada por el Banco Central de
Canada en conjunto con el Banco Central de Inglaterra, extendiendo en este caso los datos hasta 2021
(Gltimos datos disponibles) para analizar los nuevos eventos de default ocurridos durante 2020 y 2021.
Al igual que en la seccion 4.5, utilizaremos la metodologia adoptada por Guzman & Domenico (2018)
para definir la existencia de un nuevo evento de default, quienes lo clasificaron de esa forma cuando la
deuda defaulteada pasa de cero a un valor positivo.

Es menester hacer esta aclaracion ya que, en el caso de un pais que ya poseia deuda en estado
de default, la metodologia utilizada no podria captar un evento en el que el soberano entrara en default
con nuevos acreedores. Este es el caso de Argentina en 2020, que previo a realizar la reestructuracion
en septiembre de ese afio incumpli6 el pago de los servicios de la deuda por un breve periodo de tiempo.
Concretamente, la deuda en estado de default correspondiente a titulos publicos en moneda extranjera
pas6 de USD 9.100 millones en 2019 a USD 70.503 millones.

Desde fines de 2019 fueron cuatro los paises que incurrieron en un evento de default con
tenedores de titulos publicos en moneda extranjera, sucediendo todos ellos en 2020. En efecto, en 2019
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unicamente Camerun habia entrado en cesacion de pagos por USD 0,14 millones, situacion que se
normalizé rapidamente y la deuda en situacion de default volvid a pasar a cero en 2020. Por otra parte,
en 2020 se registraron cuatro eventos nuevos de crédito, lo cudl hizo que ese afio se posicione como el
segundo con mayor cantidad de defaults con tenedores de bonos en moneda extranjera desde el 2000,
solo por detras de 2004. Mas atin, si incluyeramos a Argentina (que como se mencioné anteriormente
ya tenia titulos publicos en estado de default al incurrir en el nuevo evento de crédito), 2020 igualaria a
2004 como el afio con mayores nuevos defaults.

Grifico 27: Cantidad de Eventos de Default de Titulos Publicos en Moneda Extranjera -
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Canada

Concretamente, los paises que gatillaron un evento de crédito en sus bonos denominados en
moneda extranjera fueron Zambia, Surinam, Libano y Belice. En el caso de los primeros tres, se trato
del primer evento de default de titulos publicos en moneda extranjera, mientras que en el caso de Belice
se trata de un pais con una mala historia crediticia. De hecho, el default de 2020 de Belice se sumo6 a
los ocurridos en 2006, 2012 y 2017 y se trata del pais con mas eventos de default registrados desde el
afio 2000.
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Grifico 28: Cantidad de Eventos de Default de Titulos Publicos en Moneda Extranjera
or pais - 2000-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Canada

Con datos a 2021 ninguno de esos cuatro paises pudo normalizar esta situacion, sino que los
titulos que entraron en default en 2020 siguieron en ese estado en 2021. Analizando lo ocurrido en 2004,
de los cinco paises que habian gatillado un evento de crédito solamente Moldavia logré subsanarlo al
aflo siguiente a través de una reestructuracion de sus pasivos. Los tres restantes (Camertn, Granada y
Nigeria) hicieron lo propio el cabo de dos afios, aunque solo en el caso de Granada fue a través de una

reestructuracion.

A diferencia de 2004, cuando de los cinco eventos de default ocurridos tres correspondieron a
paises de ingresos bajos, en 2020 no hubo ningtn soberano de ese nivel de ingreso que haya incurrido
en un nuevo evento de crédito. En efecto, los paises que defaultearon su deuda externa con acreedores
privados en 2020 fueron dos paises de ingresos medios bajos (Belice y Zambia) y dos de ingresos
medios altos (Libano y Surinam).
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Grafico 29: Cantidad de Eventos de Default de Titulos Publicos en Moneda Extranjera
segiin nivel de ingreso - 2000-2021
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Fuente: Elaboracion propia en base a Banco Central de Canada y Banco Mundial

De todos modos, lo observado durante 2020 con relacion a los defaults y los niveles de ingresos
de cada pais no fue significativamente diferente a lo que demuestran los datos desde el ano 2000.
Concretamente, de los cuarenta eventos de crédito registrados (siempre refiriéndonos Uinicamente a
titulos publicos en moneda extranjera) un 38% correspondieron a paises de ingresos medios altos,
siendo los que mayor participacion tienen sobre el total de defaults.

Por otra parte, resulta interesante la baja cantidad de eventos de crédito gatillados en paises de
bajos ingresos a partir de 2010. De hecho, hasta 2009 los defaults de dichos paises sobre el total de
incumplimientos era de 40%, mientras que a partir de 2010 y hasta 2020 inclusive ese porcentaje cayd
hasta el 10%. En contraposicion, los paises de ingresos altos registraban una participacion de apenas
5% del total de los defaults desde 2000 hasta 2009. Desde el 2010 hasta 2020 pasaron a representar el
25% del total, siendo el ultimo default de un soberano de esas caracteristicas el de Barbados en 2018.

En resumen, si bien es cierto que en 2020 se registraron un nimero elevado de eventos de
crédito, en 2021 no se registrd ninguno, lo cual evidencia una diferencia respecto a lo ocurrido entre
2003 y 2006. Concretamente, durante dichos afios siguieron observandose defaults y fue recién en 2007
cuando los defaults pasaron a ser nulos. Este hecho quizas esté reflejando que los eventos de crédito
durante 2020 tuvieron que ver puntualmente con el surgimiento de la pandemia y la incapacidad de
hacer frente a los servicios de deuda dado el fragil contexto economico. De hecho, esta hipotesis esta
en linea con en el hecho de que tres de los cuatro paises que defaultearon en 2020 lo hicieron por primera
vez.

Por otro lado, si bien la composicion del total de eventos de crédito con relacion al nivel de
ingresos cambi6 levemente en 2020 respecto a la historia, las diferencias no fueron significativas.
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Efectivamente, los soberanos que defaultearon durante la pandemia fueron en mayor medida aquellos
de ingresos medios bajos en desmedro de los de bajos ingresos.

6.3 Reestructuraciones de Deuda Soberana: 2020-2021

A continuacion analizaremos los dos eventos de reestructuracion de deuda soberana en moneda
extranjera que se dieron desde fines de 2019 hasta la actualidad: Argentina y Ecuador. Al igual que los
eventos de default analizados anteriormente, ambos canjes de deuda se llevaron a cabo en 2020 en
agosto para el caso de Ecuador y en septiembre en el caso de Argentina. La particularidad de ambos
paises es que en los dos casos las reestructuraciones se dieron a la par de una renegociacion de deuda
con el FMI. En el caso de Ecuador el acuerdo con dicho organismo se cerrd en septiembre de 2020,
mientras que en el caso argentino las negociaciones tomaron mas tiempo, finalizando concretamente en
marzo de 2022 (cerca de un afio y medio después de la reestructuracion con los acreedores privados).

Por otro lado, una importante diferencia entre ambos casos es que Ecuador evitdé gatillar un
evento de default, ya que previo a la reestructuracion propiamente dicha logré llegar a un acuerdo con
los acreedores para posponer de forma voluntaria el pago de intereses por cerca de USD 811 millones
hasta agosto de 2020. Cabe aclarar que, en una muestra de buena fe, Ecuador también efectu6é un pago
de capital en concepto de esta misma deuda en marzo. Finalmente, el acuerdo por el total de la deuda
de aproximadamente USD 17.400 millones se concretd en agosto. En el caso argentino la realidad fue
diferente, dado que en mayo de 2020 dicho pais no realizo el pago de intereses por aproximadamente
USD 503 millones, y al no tener en ese momento atn un acuerdo con los acreedores se dispard un
evento de crédito en los bonos que luego serian reestructurados. Es decir, Argentina mantuvo su deuda
en situacion de default por casi cuatro meses, antes de alcanzar un acuerdo a principios de septiembre
de 2020.

En términos de quita en valor presente, de acuerdo con datos del FMI (2020) el haircut
resultante (utilizando la metodologia de Sturzenegger & Zettelmeyer (2005)), fue de 36,2% en el caso
de Argentina y de 42,4% en el caso de Ecuador. Es decir, en ambos casos se trataron de quitas en valor
presente por debajo del promedio de 54,1%. A su vez, en ambos casos los Aaircuts fueron menores a
los registrados en la ultima reestructuracion de cada pais. En concreto, en 2009 el haircut sufrido por
los acreedores en la reestructuracion de Ecuador fue de 67,7%, mientras que en la correspondiente a
Argentina en 2005 fue de 76,8%.

44



Ill UNIVERSIDAD
TORCUATO DI TELLA Trabajo Final MFIN — Martin T. Mulleady

Grafico 30: Haircuts (NPV) entre 2000y 2020

en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), International
Monetary Fund (2020), Banco Central de Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Lo interesante en este caso es que, contrario a lo que se esperaria dado el contexto de la crisis
sanitaria, los acreedores no incurrieron en grandes pérdidas al participar de estas reestructuraciones.
Anteriormente, cuando se analizaron los determinantes desde un punto de vista teérico de los haircuts,
Edwards (2015) habia encontrado una relacioén positiva entre el nivel de quita en valor presente y un
contexto adverso a nivel mundial, hecho que en este caso no se verifico. De hecho, el autor habia
definido como un indicador de los “malos estados del mundo” (p. 10) una caida del PBI de, al menos,
8%. Dado que Ecuador y Argentina cayeron 7,8% y 9,9%, respectivamente, en 2020*, resulta llamativo
que el haircut haya sido menor al promedio en ambos casos. De hecho, el nivel de quita promedio de
ambas reestructuraciones fue practicamente similar al promedio registrado entre 2009 y 2019. Como se
ha mencionado anteriormente, los paises de ingresos bajos y medios bajos tienden a tener Aaircuts mas
elevados en promedio, por lo que resulta prudente esta aclaracion al llevar a cabo una comparacion.

4 Datos obtenidos del World Economic Outlook (WEO) de octubre de 2022 publicado por el FMI
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Grifico 31: Haircut promedio en cada aiio

en porcentaje
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Fuente: Elaboracion propia en base a Anthony, Impavido, & Van Selm (2020), Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017), Asonuma,
Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018), Cruces & Trebesch (2013, actualizada en 2014), International Monetary Fund (2016), International
Monetary Fund (2020), Banco Central de Canada, Banco Mundial y Refinitiv Eikon.

Por ende, los datos podrian estar reflejando que 2020 no fue una excepcion en cuanto a los
niveles de haircut, ya que los mismos durante malos estados del mundo tendieron a ser mas altos. Por
caso, entre en 2007 y 2009, afios en los que la crisis financiera global tuvo un impacto sobre la economia
mundial, los haircuts fueron de 75,3% y 82,3%, respectivamente. Es decir, el nivel de quita en valor
presente estuvo en linea con lo que venia ocurriendo en los ultimos afios, por lo que pareceria que la
pandemia por COVID-19 no tuvo impacto alguno en la dinamica de los haircuts en los procesos de
reestructuracion.

A su vez, ambas reestructuraciones también se ubicaron por debajo del promedio de Aaircuts
registrados por paises de ingresos medios, grupo al que pertenecen Argentina y Ecuador de acuerdo al
Banco Mundial. En concreto, el nivel de quita promedio para este conjunto de paises desde 2000 a 2019
se ubica en 45,1%, por encima de los haircuts registrados en ambos canjes de deuda ocurridos en 2020.
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Grafico 32: Haircutregistrados en reestructuraciones de paises de Ingresos medios altos -
2000-2020

en porcentaje
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Dado que no existen datos oficiales de las exit yield resultantes en ambos procesos, a
continuacion procederemos a analizar cudl fue la relacion entre el nivel de haircut de cada una de ellas
y la dinamica de los nuevos bonos emitidos luego de la reestructuracion. Para ello, al igual que se hizo
en la seccion 4, analizaremos como se comportaron los rendimientos de la deuda a través de la evolucion
del EMBI cuatro afios antes y cuatro afios después de la reestructuracion (exlcuyendo los afios
inmediatamente anteriores y posteriores a la reestructuracion como se sefialo anteriormente). El objetivo
aqui es tener analizar si las reestructuraciones fueron exitosas en cuanto a la recepcion por parte de los
mercados y la posibilidad de acceder al financiamiento nuevamente.

Tanto al analizar el EMBI post reestructuracion como su diferencial respecto al promedio
registrado ante de la misma, es muy notoria la mala dinamica de la deuda en el caso de la
reestructuracion de Argentina en 2020. Si bien aun no pasaron cuatro afios respecto de la
reestructuracion, con datos a febrero de 2023 el promedio del EMBI de la deuda argentina se ubica en
torno a los 2.000 puntos basicos, muy por encima del registrado por Ecuador en 2020 (1.071 puntos
basicos) y en el afio 2000 (1.393 puntos basicos), siendo este ultimo el mayor EMBI registrado desde
2000 hasta 2019.
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Grifico 32: Haircuts y EMBISs post reestructuracién
en porcentaje y puntos basicos
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Grifico 33: Haircutsy Diferencial EMBIs pre y post reestructuracion

en porcentaje y puntos bdsicos
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Este nivel de rendimientos tan elevado denota que la reestructuracion de Argentina en 2020
fallé en dos sentidos. En primer lugar, que la deuda opere a precios tan bajos demuestra que el mercado
no es optimista respecto a la capacidad de pago del pais, por lo que el canje de deuda no logr6 recuperar
la sostenibilidad de la deuda. En tanto, a esos niveles de spread respecto un bono del Tesoro
estadounidense es muy dificil que Argentina logre refinanciar esa deuda, ya que deberia convaldar tasas
muy elevadas. Incluso si asi lo decidiera, posiblemente no habria demanda por parte del mercado por
esos titulos, por lo que la situacién redundaria en un nuevo evento de default o en una nueva
reestructuracion.

En el caso de Ecuador los datos estan mas alineados con lo que reflejan los datos historicos. De
hecho, respecto a la reestructuracion que llevo a cabo ese mismo pais en el afio 2000, el EMBI promedio
luego del canje de deuda cayd en torno a 300 puntos basicos, lo que refleja que esta ultima
reestructuracion fue mejor tomada por los mercados que la primera. Cabe aclarar que en el caso de
Ecuador los datos presentan cierto sesgo ya que, aproximadamente a los seis meses de efectuado el
canje de deuda, se llevaron a cabo las elecciones presidenciales en los que resultd ganador un candidato
que fue bien recibido por el mercado. De hecho, el EMBI de Ecuador pas6 de un promedio mensual de
1.262 puntos basicos en marzo a 735 puntos basicos en mayo.

Grifico 34: EMBIs luego de cada reestructuracion- Ecuador y Argentina (2020)
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Fuente: Elaboracion propia en base a Refinitv Eikon.

Por ultimo, al analizar el desempefio del EMBI al cabo de un afio de las reestructuraciones de
Argentina y Ecuador en 2020 encontramos que mientras que la segunda se ubica apenas por debajo del
promedio, en el caso de la argentina se trata de la peor dindamica registrada de la deuda reestructurada
desde el afio 2000, en niveles muy similares a lo observado en Rusia luego de la reestructuracion de
deuda de 2020. Cabe aclarar que aqui estamos tomando unicamente diez observaciones, ya que son en
las cuales se pudieron obtener datos histdricos de sus EMBI.
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Grafico 35: EMBIs por pais luego de un afio segun reestructuracion
100= mes de la reestructuracion

140 4

120 4

ARG 2020
RUS 2000

Clv 2012

UKR 2015
URY 2003
BEL 2017

Promedio; 62,89
ECU 2000
ECU 2020

BLZ 2013

40 -
ECU 2009

20 1

ARG 2005

t=0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12
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7. Conclusiones

En conclusion, la evidencia de este trabajo indica que no existe una relacion clara entre el nivel
de haircut en cada proceso de reestructuracion y la existencia de eventos de defualt en el futuro.
Concretamente, los resultados parecen reflejar que la relacion positiva entre un mayor nivel de Aaircuts
y menores eventos de default se verifica inicamente en aquellos paises con ingresos medios. De hecho,
al comparar el nivel de quita promedio y la cantidad de eventos de default luego de diez afios de
efectuada la reestructuracion sin distincion en cuanto al nivel de ingresos, la relacion entre estas dos
variables es positiva. Dicho de otro modo, sin hacer distinciones respecto a los ingresos de cada pais,
en promedio un mayor nivel de Ahaircut esta mas ligado a mayores eventos de default que a menores.

Asimismo, asi como no se verifica que un mayor nivel de quita para los acreedores en los
procesos de reestructuracion conlleve a una caida en la probabilidad de default, si se observa que el
soberano afronta un costo reputacional al tomar una estrategia agresiva con los acreedores en un canje
de deuda. Esto se ve reflejado tanto en los rendimientos de la deuda reestructurada en el mercado
secundario como en los valores de la exit yield, los cuales tienden a ser mas altos ante mayores niveles
de haircut. Los resultados en este aspecto estan en linea con lo afirmado por Cruces & Trebesch (2013),
quienes negaban el hecho de que los mercados olvidan y perdonan las pérdidas sufridas en los procesos
de reestructuracion de pasivos soberanaos en el pasado.

Hemos visto ademas que las exit yield suelen ser significativamente mayores en paises de
ingresos bajos, lo cual probablemente guarde un vinculo con la incertidumbre respecto a la capacidad
de pago de estos soberanos. Por otra parte, pareceria también haber un valor de haircut a partir del cual
las tasas de rendimiento tienden a caer. Es posible que este hecho se explique ya que, si la quita que
sufren los acreedores es elevada, por consiguiente la sostenibilidad de la deuda se vea mejorada y pasa
a convertirse en un factor a la baja de los rendimientos de los bonos. Dicho de otra manera, el efecto de
una mayor sostenibilidad de deuda predomina por sobre el “costo reputacional” de efectuar una
reestructuracion.

A su vez, a lo largo del trabajo hemos visto que los haircuts presentan particularidades de
acuerdo con las caracteristicas propias de cada pais. En concreto, se observa un estrecho vinculo entre
el nivel de quita que sufren los acreedores y el nivel de ingresos que posea el pais que se encuentra
reestructurando su deuda. Estos resultados estan en linea con lo expuesto en otros trabajos académcios
como el de Edwards (2015). De todos modos, los hallazgos del presente trabajo difieren con este ultimo
en cuanto a la relacion entre la tasa de rendimiento de los bonos del Tesoro norteamericano a diez afios
y el nivel de haircut promedio. Este topico puede ser un tema interesante a abordar por futuros trabajos
académicos, ya que en términos generales no es sencillo llegar a consensos dentro de la literatura en
temas ligados a las reestructuraciones, niveles de haircuts y eventos de default.

Por otro lado, asi como el nivel de haircut depende del nivel de ingreso de cada soberano, no
encontramos que exista una relacion entre la riqueza que posea un pais y la cantidad de
reestructuraciones que lleve a cabo. A su vez, la evidencia empirica con relacion a la gran cantidad de
paises que luego de una reestructuracion se ven forzados a llevar a cabo un nuevo canje de deuda
coinciden con lo afirmado por Guzman & Domenico (2018). En efecto, que los paises deban volver a
efectuar un canje de deuda refleja que las reestructuraciones tienden a fallar en cuanto a recomponer la
sostenibilidad de deuda y, quizas, demuestren que el haircut deberia ser mayor a los observados. De
hecho, los resultados muestran que los paises que mas reestructuraciones llevan a cabo suelen tener un
haircut menor en cada una de ellas.
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Por tltimo, como se menciond anteriormente, si bien no es posible afirmar desde el punto de
vista empirico que exista una relacion negativa entre el nivel de quita en valor presente que sufren los
inversores y nuevos eventos de default, si podemos aseverar que no debe menospreciarse el impacto
que tiene el nivel de haircut sobre la valoracion de la deuda por parte de los mercados. Esperamos que
los resultados sean de utilidad no sélo para futuros trabajos académicos, sino que también puede resultar
de interés para un soberano que deba definir la estrategia a tomar frente a los acreedores ante un eventual
canje de deuda.
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Anexo 1: Eventos de reestructuracion (2000-2020)

. Codigo|  Aifio de Ia Mes de la Cédigo Haircut (Met.
Pais Fuente . L i .. |Sturzenegger &
Pais |reestructuracion |reestructuracion | Reestructuracion
= = |7 |7 | Zettelmeyer)

Argentina Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) ARG 2005 4 ARG2005 76,8%
Belice Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) BLZ 2007 2 BLZ2007 23,7%
Belice Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) BLZ 2013 3 BLZ2013 31,5%
Camertn Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) CMR 2003 8 CMR2003 85,5%
Republica del Congo Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) COG 2007 12 COG2007 90,8%
Costa de Marfil Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) CIv 2010 4 CIvV2010 55,2%
Costa de Marfil Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) CIv 2012 11 CIV2012 6,1%
Republica Dominicana Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) DOM 2005 10 DOM2005 11,3%
Republica Dominicana Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) DOM 2005 5 DOM2005 4,7%
Dominica Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) DMA 2004 9 DMA2004 54,0%
Ecuador Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) ECU 2000 8 ECU2000 38,3%
Ecuador Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) ECU 2009 6 ECU2009 67,7%
Grecia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) GRC 2012 3 GRC2012 64,6%
Granada Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) GRD 2005 11 GRD2005 33,9%
Honduras Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) HND 2001 8 HND2001 82,0%
Iraq Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) IRQ 2006 1 IRQ2006 89,4%
Liberia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) LBR 2009 4 LBR2009 97,0%
Moldavia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) MDA 2002 10 MDA2002 36,9%
Moldavia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) MDA 2004 4 MDA2004 56,3%
Mozambique Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) MOz 2007 9 MOZ2007 91,0%
Nicaragua Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) NIC 2007 12 NIC2007 95,5%
Rusia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) RUS 2000 8 RUS2000 50,8%
Rusia Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) RUS 2000 2 RUS2000 51,5%
Serbia & Mont. Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) SRB 2004 7 SRB2004 70,9%
Seychelles Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) SYC 2010 2 SYC2010 56,2%
San Cristobal y Nieves Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) KNA 2012 2 KNA2012 62,9%
Tanzania Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) TZA 2004 1 TZA2004 88,0%
Ucrania Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) UKR 2000 4 UKR2000 18,0%
Uruguay Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) URY 2003 5 URY2003 9,8%
Yemen Cruces & Trebesch (2013, actualizada a 2014) YEM 2001 2 YEM2001 97,0%
Granada Asonuma, Xin Li, Papioannou, Saji, & Togo (2017) GRE 2015 11 GRE2015 49,0%
Ucrania (eurobonds) International Monetary Fund (2016) UKR 2015 11 UKR2015 28,0%
Belice Asonuma, Papaioannou, Togo, & Van Selm (2018) BEL 2017 3 BEL2017 19,7%
Barbados Anthony, Impavido, & Van Selm (2020) BAR 2019 12 BAR2019 44,0%
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Nueva
X Nueva Y
Tasa de Nivel de Ingresos | Default al cabo de — ., |Reestructuracién o
, . . Reestructuracion
Pais Descuento (Exit | en el momento de diez afios —— — | default al cabo de
.. N al cabo de diez " =
Yield) la reestructuracion posteriores = . diez afios
anos posteriores 3
posteriores
Argentina 10,4% Ingresos Medios Altos No No No
Belice 9,6% Ingresos Medios Altos No Si Si
Belice 8,1% Ingresos Medios Altos Si Si Si
Camertn No aplica (recompra) Bajos Ingresos Si No Si
Repiblica del Congo 11,8% Ingresos Medios Bajos No No No
Costa de Marfil 9,9% Ingresos Medios Bajos No Si Si
Costa de Marfil 8,4% Ingresos Medios Bajos No No No
Repiblica Dominicana 9,7% Ingresos Medios Bajos No No No
Repuiblica Dominicana 9,5% Ingresos Medios Bajos No No No
Dominica 9,2% Ingresos Medios Altos No No No
Ecuador 17,3% Ingresos Medios Bajos Si Si Si
Ecuador 13,0% Ingresos Medios Bajos No No No
Grecia 15,3% Altos Ingresos No No No
Granada 9,7% Ingresos Medios Altos Si Si Si
Honduras No aplica (recompra)  Ingresos Medios Bajos No No No
Iraq 12,3% Ingresos Medios Bajos No No No
Liberia No aplica (recompra) Bajos Ingresos No No No
Moldavia 19,3% Bajos Ingresos Si Si Si
Moldavia 10,0% Bajos Ingresos No No No
Mozambique No aplica (recompra) Bajos Ingresos Si No Si
Nicaragua No aplica (recompra)  Ingresos Medios Bajos Si No Si
Rusia 12,5% Ingresos Medios Bajos No No No
Rusia 14,8% Ingresos Medios Bajos No No No
Serbia & Mont. 9,7% Ingresos Medios Altos Sin datos Sin datos Sin datos

Seychelles 10,7% Ingresos Medios Altos No No No
San Cristobal y Nieves 7,9% Altos Ingresos No No No
Tanzania No aplica (recompra) Bajos Ingresos No No No
Ucrania 16,3% Bajos Ingresos No No No
Uruguay 9,0% Ingresos Medios Altos No No No
Yemen No aplica (recompra) Bajos Ingresos No No No
Granada 13,9% Ingresos Medios Altos No No No
Ucrania (eurobonds) 10,0% Ingresos Medios Bajos No No No
Belice 9,1% Altos Ingresos No No No
Barbados 12% Altos Ingresos No No No
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Anexo 2: EMBI promedio mensual luego de doce meses de ocurrida cada
reestructuracion (en puntos basicos)

Cadigo

Evento Pais Ao Mes t=0 t+1 t+2 t+3 t+4 t+5 t+6
ARG2005 ARG 2005 2005 4 5.342 5799 2.796 425 419 396 392
BLZ2007 BLZ2007 2007 2 s/d s/d s/d 385 383 404 439
BLZ2013 BLZ2013 2013 3 1326 780 754 791 884 876 863
CIV2010 CIV2010 2010 4 s/d 767 780 798 804 819 734
CIV2012 CIV2012 2012 1 527 481 446 467 472 480 447
DOM2005 DOM 2005 2005 10 339 354 363 336 294 285 266
ECU2000 ECU2000 2000 8 2,575 1297 1.301 1353 1.451 1322 1.246
ECU2009 ECU2009 2009 6 2.727 1264 1131 1.020 853 822 820
IRQ2006 IRQ 2006 2006 1 sid s/d 20 435 405 433 453
RUS2000 RUS2000 2000 8 885 964 1.077 1.081 1171 1.080 1.039
UKR2000 UKR2000 2000 4 s/d 2.144 1.975 1.724 1.560 1.492 1.689
URY2003 URY 2003 2003 5 984 733 701 755 677 667 646
UKR2015 UKR2015 2015 1 915 785 802 917 848 812 775
BEL2017 BEL2017 2017 3 1118 661 682 744 731 739 711
ECU2020 ECU2020 2020 3 1.458 984 1.027 1.043 1.188 1.206 1262
ARG2020 ARG 2020 2020 9 1513 1.407 1378 1392 1.423 1.474 1.572

Evento C;:;f“ Afio Mes +7 t+8 +9 t+10 t+11 t+12
ARG2005 ARG 2005 2005 4 381 493 458 382 349 332
BLZ2007 BLZ2007 2007 2 483 500 547 581 637 634
BLZ2013 BLZ2013 2013 3 875 851 829 809 782 718
CIV2010  CIV2010 2010 4 722 979 1.256 1272 1.374 874
CIV2012 CIV2012 2012 11 523 498 487 482 454 480
DOM2005 DOM 2005 2005 10 242 286 283 251 261 222
ECU2000 ECU2000 2000 8 1.326 1.475 1.366 1.303 1.387 1.470
ECU2009 ECU2009 2009 6 758 811 822 816 899 965
IRQ2006 IRQ2006 2006 1 497 521 496 519 538 516
RUS2000 RUS 2000 2000 8 1.072 1.055 960 847 920 894
UKR2000 UKR2000 2000 4 2.028 2.034 1.892 2011 2.086 2.148
URY2003 URY 2003 2003 5 620 563 614 615 583 706
UKR2015 UKR2015 2015 1 754 701 706 701 704 739
BEL2017 BEL2017 2017 3 683 741 764 761 730 737
ECU2020 ECU2020 2020 3 923 735 758 780 793 799
ARG2020 ARG 2020 2020 9 1.582 1.549 1.516 1.596 1.566 1.545
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