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Abstract

Este trabajo aborda el analisis del comportamiento de deudores y acreedores
de deuda corporativa en Argentina, en el entorno previo a la crisis de 2001.
Con este propésito, se proponen y evalian dos modelos basados en
nociones de teoria de los juegos: el primero describe un escenario de riesgo
moral por parte de los agentes, previo a la crisis; y el segundo, una conducta
cooperativa, incentivada por el Gobierno, para la restructuracion de las
deudas en problemas. Los resultados de la investigacion muestran que
existe evidencia de estos comportamientos en el periodo de analisis, de
forma mas o menos robusta en funcidon de la actividad de las empresas
tomadoras de deuda.
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Introduccién

En Argentina durante los ‘90, la apertura y desregulacidén de la economia permite el ingreso de
capitales en forma abrupta y masiva. Los flujos dirigidos al sistema financiero generan un auge
en el mercado de crédito, en el cual pueden darse comportamientos no deseados por parte de
los agentes. Pueden existir —0 coexistir- deudores oportunistas y optimistas en exceso, e
inversores que no internalizan en forma correcta los riesgos inherentes a las operaciones. Es
decir, pueden verificarse problemas de riesgo moral, que se encuentran asociados a la
existencia real y/o percibida de instrumentos de seguro, explicitos y/o implicitos.

La crisis argentina de 2001-2002, en la que se produce una perturbacién significativa de las
variables fundamentales de la economia, tiene sus efectos negativos sobre el mercado de
deuda corporativa. Principalmente, el abandono del régimen de tipo de cambio fijo genera
problemas en forma generalizada para las empresas endeudadas en moneda extranjera, que
no pueden hacer frente al pago de sus obligaciones. Para el conjunto de la economia, el alto
nivel de endeudamiento del sector privado, combinado con la situacién deteriorada del sistema
financiero, puede extender la duracién de la recesion.

La generacién de condiciones para una restructuracién amplia y rapida de las deudas en default
se encuentra en interés del Gobierno, y eso explica la adaptacion de los procesos judiciales con
este proposito, durante la primera mitad de 2002. Desde entonces, las empresas han estado
activas en la reformulacion sus planes de negocio y en la renegociacién de sus deudas, a pesar
de la incertidumbre sobre la resolucién de los problemas derivados de la crisis.

El objetivo de la presente investigacion es explicar el comportamiento de los agentes en el
mercado de deuda corporativa en Argentina, durante el entorno de la crisis de 2001. En primer
lugar, se plantea y testea un modelo basado en el problema de riesgo moral, para explicar la
conducta de deudores y acreedores en el periodo anterior a la crisis. Y en segundo lugar, se
analiza la estructura de incentivos promovida por el Gobierno a través de la figura del acuerdo
preventivo extrajudicial (APE), en busqueda de evidencia sobre comportamiento cooperativo en
los procesos de restructuracion de las deudas.

Parte I: Riesgo Moral y Mercado Argentino de Deuda Corporativa

Aspectos Conceptuales: Riesgo Moral

Dentro de los problemas de informacion, el riesgo moral se manifiesta cuando una de las partes
en una transaccion puede emprender ciertas acciones que afecten la valuacién de la
transaccion para la otra parte, sin que esta Ultima pueda monitorear perfectamente. En el
presente trabajo, se aplica este concepto para explicar el comportamiento de los agentes en un
determinado mercado de deuda, bajo el supuesto de que deudores y acreedores perciben la
existencia de un seguro.

Este seguro puede ser de tipo explicito o implicito. En el primer caso, por ejemplo, puede
tratarse de una garantia de una compafila aseguradora, 0 emitida por una casa matriz
internacional en aval de la compafiia local, de menor respaldo financiero. Por otra parte, un
seguro implicito se basa en la percepcion sobre de que un tercero responda por las
obligaciones del deudor, por mas que no esté obligado contractualmente. Puede ser el caso de
una compafiia local de un grupo econdémico internacional, que no califica como sujeto de
crédito, pero la cual logra concertar operaciones de deuda, sobre la base de que sus



acreedores perciben que la casa matriz responderia por las obligaciones por una cuestion de
reputacion o imagen, en caso de que la sucursal tenga problemas (este tipo de operaciones es
conocida en el mercado como “name lending”).

Si deudores y acreedores no percibieran la existencia de un elemento de seguro, tendrian
incentivos para evaluar todos los riesgos asociados a la operacion de deuda, y trasladarlos a
las condiciones de la misma (por ejemplo, tasa, plazo y moneda). Son estos agentes los que
soportaran todo el costo de las medidas que tomen. Pero si los mismos se “sintieran cubiertos”
por un tercer agente, el costo que deberian soportar seria menor. Si el seguro es total, no
existirian incentivos para trasladar los riesgos a las condiciones de las transacciones y las
partes pueden asi permitirse cierto nivel de irresponsabilidad en sus decisiones, dado el recurso
de ultima instancia provisto por el elemento de cobertura. Entonces, se estaria en presencia de
riesgo moral. La cuestion clave es poder determinar si el riesgo moral inducido por la
percepcion acerca de la existencia de un seguro es significativo como para influenciar las
decisiones de los agentes en el mercado de deuda.

Existen diferencias en las caracteristicas del riesgo moral en el comportamiento del deudor, con
respecto al del acreedor. La disponibilidad de un seguro de crédito puede generar riesgo moral
en ambas partes, alterando los resultados de una operacién para una parte en forma individual,
0 para ambas. Sin embargo, si el seguro implica que los flujos de capitales contindan
financiando comportamientos no sustentables o excesivamente riesgosos, es dificil diferenciar
si ese escenario resulta del comportamiento de deudores o de acreedores.

Formulacion del Modelo

A continuaciéon, se presenta un modelo en términos de Teoria de Juegos, a manera de
esquematizar el comportamiento de los agentes en el mercado de deuda corporativa en
Argentina, en el entorno de la crisis del 2001.

Las reglas del juego son:

» Juego estocastico (de decision simultanea).
*» Dos jugadores: deudores y acreedores.

= Informacién incompleta: Ambos jugadores perciben la existencia de un seguro de
crédito explicito y/o implicito (en este Ultimo caso, dado por la figura de las casas
matrices internacionales de las compafias locales, y del Gobierno para empresas
proveedoras de determinados bienes y servicios, dado el impacto de su actividad sobre
el bienestar).

= La estrategia de responsabilidad implica la correcta evaluacion de los riesgos de una
operacién de deuda por parte de los agentes, tras la cual el acreedor busca optimizar las
condiciones de la operacion en funcién de su relacion riesgo-rentabilidad; y el deudor
hace lo mismo, buscando la estructura 6ptima de capital para la empresa. Ambos
agentes ignoran la presencia de un elemento de seguro.

» La estrategia de responsabilidad limitada implica que los agentes no reflejan en las
condiciones de la operacion los riesgos conocidos, sino que descansan en su
percepcion acerca de la existencia del seguro, que internalizaria los costos de una
eventual incobrabilidad.



En funcion de las reglas definidas, se puede construir la siguiente matriz de repagos para un
entorno de crisis, en el cual probablemente el deudor (por razones exdgenas, como la
modificacion del régimen cambiario) no pueda honrar sus obligaciones.

Inversores

Responsabilidad Responsabilidad

Limitada
Responsabilidad
a Limitada (@w) (b.)
o
E
8 Responsabilidad (cy) (d,2)

Donde se mantienen las siguientes relaciones: c>a>d>b; x>w>z>y.

Bajo el supuesto de racionalidad, deudores y acreedores realizan elecciones que los llevan al
resultado que mas prefieren, sujeto al comportamiento del otro agente. En el caso del modelo
propuesto, cada jugador tiene dos estrategias: responsabilidad o responsabilidad limitada. Dada
cualquier combinacion de estrategias por parte del otro agente, el resultado de ser responsable
en forma limitada es mejor que el de ser responsable en sentido pleno. Esto se debe a que
ambos perciben la existencia del elemento de seguro en la figura del Gobierno y/o de los
accionistas extranjeros, y por lo tanto preferiran incurrir en menores costos y alcanzar la
estructura de financiamiento 6ptima.

Entonces, puede decirse que la estrategia de responsabilidad limitada domina a la de
responsabilidad completa, y siempre serd elegida por el agente. Esto se encuentra
representado por las relaciones especificadas para los repagos (presentados en la matriz en su
forma genérica). El equilibrio resultante es un equilibrio de Nash, ya que se trataria de un
conjunto de estrategias (una por agente) de forma que ninguno de ellos tiene incentivos para
comportarse de otra forma. El equilibrio del juego planteado se alcanza con la conjuncion de las
estrategias dominantes de ambas partes —responsabilidad limitada ante la existencia del
seguro, con menores costos de evaluacion de riesgos, monitoreo y sobre todo, absorcion por
parte de un tercero de los costos de un eventual default. Se encuentra marcado en negritas
sobre la matriz.

Este juego es representativo de diversas situaciones, en las que las dos (0o mas) partes buscan
coordinar sus acciones, a pesar de las preferencias en conflicto sobre cémo coordinar, ya que
ninguno de los agentes sabe de hecho como respondera el seguro. Es decir: si ante un default
el Gobierno aliviaria el costo para los acreedores, deudores 0 ambos; y/o si existiria apoyo de
los accionistas extranjeros.



Metodologia de la Investigacion

Como primer paso para evaluar la hipétesis de existencia de riesgo moral en el entorno de la
crisis argentina del 2001, debe definirse si el caso de analisis cumple con las condiciones
necesarias para ser un “experimento valido™. Estas condiciones se enuncian a continuacion:

= Debe producirse un cambio en la percepcion de los agentes sobre la magnitud,
dimensiones y el caracter de la crisis.

= El evento de crisis debe ser inesperado.

= Las expectativas sobre la existencia de instrumentos de seguro en el futuro debe ser el
unico elemento de ajuste en la evaluacion de los riesgos.

A los efectos del presente trabajo, puede convenirse que la crisis econémica de Argentina hacia
fines del 2001 se desata cuando las autoridades anuncian la inmovilizacion de depdsitos (de
distinto grado entre los meses de octubre y diciembre). A principios de 2002, se declara la
cesacion de pagos sobre la deuda soberana y la devaluacion del peso argentino —a través del
abandono de la Ley de Convertibilidad. Estos eventos no representan mayor informacion sobre
el estado deteriorado de la economia argentina, lo cual sugiere que tanto deudores como
acreedores en el mercado argentino de deuda (soberana y corporativa) se encuentran al tanto
de los mayores riesgos econdmicos durante el periodo inmediato anterior a la crisis. Este
periodo se define, a los efectos del presente trabajo, entre septiembre del 2000 hasta diciembre
del 2001 (en adelante, “periodo critico”). Con estos elementos, se satisface la primera condicién
para que el evento califique como experimento valido.

En segundo lugar, puede considerarse que las crisis anteriores en mercados emergentes (Asia
y Rusia) llevan a una re-evaluacion de los riesgos de los instrumentos de deuda soberana y sus
impactos sobre las economias emergentes en general. Esto puede considerarse como una
sefal de alerta suficiente para los inversores. Sin embargo, el aspecto inesperado de la crisis
argentina puede encontrarse en el hecho de que la comunidad financiera internacional no haya
procedido al rescate de la Argentina bajo un programa de ayuda tradicional (mayores
desembolsos de fondos), y siendo que el pais era considerado un ejemplo de disciplina y
recuperacion economica en mercados emergentes.

Hasta ahora pueden considerarse satisfechas las primeras dos condiciones mencionadas para
que el entorno de la crisis argentina resulte elegible como evento para evaluar la existencia de
riesgo moral. La tercera condicion, sin embargo, es mas dificil de verificar. A los efectos, se
considera que las crisis previas en mercados emergentes deberian haber alertado a los agentes
en mercados de deuda sobre los riesgos en la operacion. Y luego, puede argumentarse que la
crisis no cambia la evaluacion de los acreedores sobre los riesgos crediticios de las empresas
en Argentina, sino su percepcion sobre la dimension y naturaleza del seguro implicito, cuya
existencia habian percibido (con cierto error).

Ya habiendo establecido que el entorno de la crisis argentina del 2001 es un experimento
valido, debe definirse el criterio de aceptacion o rechazo de la hipétesis. A los efectos de la
presente investigacion, se considera evidencia suficiente de la existencia de riesgo moral que
las condiciones de las operaciones de deuda (tasas, plazos y moneda) y los indicadores de
riesgo financiero de las empresas no incorporen los mayores riesgos presentes en la economia
argentina, y ampliamente conocidos.

! Se utiliza la nocién de “experimento vélido” desarrollado por Dell’Ariccia, Gédde y Zettelmeyer,
asi como las condiciones necesarias que debe satisfacer el evento de crisis para poder evaluar
la hipbtesis de existencia de riesgo moral.



Se consideran los indicadores trimestrales para los afios 1998-2001 (periodo de analisis). Este
periodo a su vez se compone de dos tramos: un “periodo critico” —4T2000 a 2001- en el cual se
evaluara la hipétesis, y a lo largo del cual se consideran conocidos los riesgos de la economia
argentina y la alta probabilidad de crisis; y un “periodo previo” —1998 a 3T2000-, en el que se
supone la ausencia de riesgo moral. Los indicadores se comparan entre ambos periodos para
verificar si los riesgos conocidos se encuentran incorporados a las condiciones de las
operaciones de deuda corporativa, transadas en el periodo critico.

Cabe mencionar que la diferenciacion entre periodo previo y critico es consistente con el
momento en que el indicador de riesgo pais de Argentina supera los valores del EMBI+ (indice
elaborado por J.P.Morgan y utilizado como medida de riesgo pais de mercados emergentes,
compuesto por instrumentos representativos de deuda soberana, en délares estadounidenses).

A continuacién, se exponen los indicadores a ser utilizados en el analisis:

Indicadores de Riesgo Financiero

= Apalancamiento o leverage. Representa en qué medida la estructura de activos es
financiada con recursos de terceros. Se obtiene a través del cociente pasivo total /
activo total.

= Endeudamiento. Relacion entre el financiamiento provisto por terceros y el
financiamiento propio de los accionistas. Se obtiene a través del cociente pasivo total
/ patrimonio neto; y se analiza en funcion de la sensibilidad de las empresas a
cambios en variables exdgenas relevantes (ej: tipo de cambio).

= Estructura de deuda. Se obtiene a través del cociente pasivo corriente / pasivo total;
y se analiza a la luz de los riesgos de liquidez advertidos en el entorno de la crisis.

Indicadores de Rentabilidad, relevados con el objetivo de analizar la situacion econémica de
las empresas, y su relacion con los respectivos indicadores de riesgo financiero. Se
seleccionan los siguientes ratios:

= ROE. Medida tradicional de eficiencia en el uso del capital propio de la empresa, que
compone informacion sobre el margen, la rotacion de activos y el apalancamiento
financiero de la empresa.

= ROA. Medida de eficiencia en la alocacién y administracién de los activos de la
empresa. Compone informacion sobre el margen y la rotacion de activos.

Operaciones de Deuda

= Tasa de interés. Niveles promedio de las tasas pactadas por las empresas de la
muestra para los distintos tipos de deuda financiera durante los periodos definidos.
En todos los casos se diferencia el componente variable de la tasa (base Libor) de la
prima de riesgo o spread.

= Plazo. Relevamiento de los plazos promedio pactados, para ser analizados en forma
conjunta con el indicador de estructura de deuda a fin de rastrear la sensibilidad de
los plazos de las financiaciones con respecto a los riesgos identificados en el
entorno previo a la crisis.

= Moneda. Relevamiento de la moneda de los contratos de deuda, y la relacién con la
moneda en que se encuentran denominados los ingresos de las empresas, a la luz
del riesgo cambiario latente en el entorno previo a la crisis.



= Garantias. Existencia de seguros de crédito explicitos, como avales emitidos por
agencias multilaterales, agencias de crédito gubernamentales (ECAs), vy
aseguradoras. El andlisis de estos instrumentos, en conjunto con las demas
variables relevantes, puede explicar la existencia de riesgo moral.

Estos indicadores se obtienen para una muestra definida de veinticinco empresas argentinas de
primera linea con operaciones de deuda financiera (en el sistema bancario y en mercado de
capitales), que registran procesos de restructuracion de pasivos hacia el 2002. A su vez, estas
empresas se agrupan por tipo de actividad —que es considerado a priori un factor relevante
asociado a la percepcidén del seguro implicito que define el problema de riesgo moral. Los
grupos son: servicios publicos, comparfias con actividades no reguladas, petréleo y gas, y
exportadores e ingresos del exterior. La composicién de la muestra se expone en el Anexo |.

Exposicién del Andlisis Empirico

En la presente seccion, se muestran los elementos empiricos del caso de estudio y los
resultados del andlisis. En primer lugar, se relevan los elementos de riesgo que se manifiestan
en el periodo critico, y que deberian afectar las condiciones de las operaciones de deuda.
Luego, se exponen las conclusiones del analisis de las empresas de la muestra, con el objetivo
de evaluar la hipotesis y determinar si existe evidencia suficiente de riesgo moral.

Elementos de Riesgo

A continuacion se exponen los elementos de riesgo que se manifiestan en el transcurso del
periodo critico, y que se consideran conocidos por los agentes del mercado argentino de deuda
corporativa —tanto deudores como acreedores. Se muestran primero los riesgos de tipo
“histérico”, que tienen que ver con las experiencias de la Argentina y sus problemas de deuda
en el pasado. Y luego se abordan los riesgos derivados de la coyuntura econdmica del pais en
el periodo critico, difundidos en forma ampliar y oportuna. El analisis conjunto de ambos tipos
de riesgo muestra el nivel de informacion de deudores y acreedores, y sus expectativas sobre la
economia y las probabilidades de default de los instrumentos de deuda (soberana y
corporativa).

I. Riesgos “historicos”. Dentro de los factores de riesgo de tipo historico, se considera la
clasificacion de la Argentina como un “defaulteador serial”. La falta de sustentabilidad de los
acuerdos de reprogramacion de deuda determina que los paises que cayeron en cesacion de
pagos se conviertan el defaulteadores seriales a lo largo de la historia. Una vez que un pais se
convierte en un defaulteador serial, tiende a mantener un alto nivel de intolerancia a la deuda
gue es dificil de revertir; y que se encuentra agravado por factores como corrupcion,
instituciones inadecuadas, entre otros. Mas alla de los factores reputacionales, un default serial
debilita las instituciones del pais, incrementando la probabilidad de ocurrencia de futuros
defaults.

En América Latina los defaults son recurrentes, y muchos de los paises que experimentan
problemas de deuda en los '90 y principios del siglo XXl son los mismos que tienen
antecedentes de problemas en los '80 y en los '30. La Argentina registra un total de cinco
eventos de problema de deuda: dos en el periodo 1801-1900 y tres entre 1901-2002.

2 Término utilizado por Reinhart, Rogoff y Savastano.



Las crisis de deuda soberana impactan sobre el mercado de deuda corporativa en forma mas o
menos severa (por ejemplo, a través de cambios posteriores de ciertas politicas econdmicas,
calificaciones de riesgo, racionamiento de crédito de parte de los inversores dirigido al pais). Al
tratarse de agentes con memoria, sus expectativas —tanto para deudores e inversores, en el
mercado de deuda soberano y/o corporativo- incorporan el conocimiento de estos impactos y la
probabilidad de ocurrencia de nuevas crisis, dadas las experiencias pasadas.

Il. Riesgos derivados de la coyuntura econémica. La economia argentina entra en recesion en
1998. A partir de ese momento es conocido el estado deteriorado de los fundamentos
macroecondmicos y su impacto a nivel sectorial y sobre las empresas locales. A continuacion,

se comentan los aspectos de riesgo relevantes a las operaciones del mercado de deuda
corporativa:

= Tipo de cambio. En junio de 2001 se aprueba un régimen de convertibilidad extendido,
estableciendo el valor del peso argentino como un promedio entre el délar y el euro (este
régimen seria efectivo desde el momento en el euro alcance paridad con el délar). El
impacto sobre la economia es minimo, pero constituye un pilar importante de la
estrategia de mediano plazo del Ministerio de Economia. Este evento permite asumir
gue los agentes en el mercado de deuda poseen informacion sobre la debilidad del
régimen de tipo de cambio fijo establecido por la Ley de Convertibilidad.

= Riesgo pais. Los niveles de riesgo pais fluctian a lo largo del periodo, con periodos de
leve mejora entre meses, pero con tendencia ascendente en general como se muestra
en el gréfico siguiente.

Indicadores de Riesgo Pais
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Elaboracién propia sobre la base de la informacion publicada por el Ministerio de Economia de la
Nacion, Informacion Econdémica, Mercado de Capitales, Cuadro A7.5.
(http://lwww.mecon.gov.ar/peconomica/basehome/infoeco.html).



En el segundo trimestre del afio 2000 —sefialado en el momento i- el riesgo pais de la
Argentina supera el indice EMBI+, que representa el riesgo de invertir en paises
emergentes. Esto ocurre un trimestre antes del inicio del periodo critico (momento ii), y
el comportamiento ascendente del riesgo pais se mantiene. De esta forma, puede
considerarse que existe suficiente tiempo para que los agentes del mercado de deuda
corporativo evallen el riesgo, y lo incorporen a sus operaciones de deuda durante el
periodo critico —si los mismos no confiaran en la existencia de un seguro de crédito, e
internalizaran los eventuales costos de una incobrabilidad.

= Crecimiento econdmico. Se verifica un crecimiento débil a lo largo del periodo critico,
con riesgo de mayor deterioro y considerando un contexto internacional adverso. Una
mayor volatilidad del crecimiento implica una economia més incierta, que debiera ser
compensada con una mayor tasa promedio de crecimiento para resultar atractiva a
inversores e incrementar el stock de capital y el producto potencial. Sin embargo, este
no es el caso de Argentina con una volatilidad de la tasa de crecimiento de aprox. 5%
para el periodo 1990-2000 versus una tasa promedio de 4%.

= Deuda Soberana. Las operaciones de canje de deuda soberana en el periodo critico son
bien recibidas por los acreedores (nacionales e internacionales), y reducen
eventualmente los niveles de spread de los nuevos instrumentos. Las tasas de interés
locales también presentan reducciones esporadicas, pero la tendencia general es
ascendente. De esta forma, mientras los canjes de deuda explican la disminucién de las
tasas de interés, la situacion politica vigente (adversa) genera el efecto contrario.

= Aspectos monetarios adicionales. Durante el periodo critico se intensifica la emision de
diversas monedas secundarias, con el propdésito de flexibilizar el tipo de cambio, sin
romper la (ya percibida como puramente teérica) paridad entre peso argentino y délar.
La introduccion de estas monedas no soluciona los problemas de competitividad del
sector privado, ya que el peso y el délar continlan siendo las monedas de denominacion
habitual de los contratos privados.

Evidencia de Riesgo Moral

En esta seccion, se evalla la hip6tesis sobre existencia de riesgo moral en el entorno de la
crisis argentina de 2001. Se presentan a continuacion los resultados del analisis de los
indicadores de rentabilidad y riesgo financiero de las empresas de la muestra, y las condiciones
relevadas de deuda en el periodo de andlisis.

I. En principio, se verifica la existencia de elementos que justifiquen la percepcidén de un seguro
implicito por parte de los agentes. Por un lado, se identifica el interés del Gobierno en asistir a
las empresas en problemas, de acuerdo al impacto sobre el bienestar de la actividad que
realizan. Este componente se encuentra representado en la muestra por el grupo de empresas
de servicios publicos, de las cuales depende la operacién de los servicios de infraestructura de
determinadas regiones del pais. Desde este punto de vista, deudores e inversores tienen,
entonces, argumentos para creer que podria existir apoyo del Gobierno en situaciones de crisis.

El segundo argumento para justificar la percepcién de un seguro es la alta participacion de
capitales internacionales. Se verifica que el 67% de las empresas de la muestra tienen
accionistas extranjeros; la informacion ampliada se muestra en el Anexo I. En el siguiente
grafico se expone el porcentaje de empresas controladas por capitales internacionales —se
considerando porcentajes de tenencia superiores al 51%.



Porcentaje de Empresas Controladas por Accionistas Extranjeros

Servicios Publicos Compaiias No Reguladas Petroleo y Gas Exportadores e Ingresos del
Exterior

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra,
publicados por la Comisién Nacional de Valores (www.cnv.org).

Se puede observar que la participacion de accionistas extranjeros es significativa en dos grupos
de empresas especialmente: servicios publicos y petroleo y gas. Desde este punto de vista,
deudores e inversores en estos grupos tienen argumentos para creer que podria existir apoyo
de las casas matrices en caso de crisis de las compafiias locales —alin en ausencia de
garantias explicitas, el impacto de una crisis de una de las empresas del grupo sobre la
reputacion y el nombre de la casa matriz, puede llevar a esta ultima a brindar apoyo financiero a
la compaifiia local.

En resumen, existen argumentos para creer que el comportamiento de riesgo moral serd mas
evidente en el grupo de empresas de servicios publicos, en los que se manifiestan
conjuntamente los dos elementos expuestos. En los grupos restantes, la hipétesis descansa
principalmente sobre el segundo argumento, ya que la nocién de asistencia por parte del
Gobierno es mas débil.

Il. En los Anexos Il y Il se expone la evolucién de los indicadores de rentabilidad y de riesgo
financiero para los grupos de empresas de la muestra. En principio, puede observarse que para
todos los grupos, los ratios de rendimiento de la actividad decrecen en el periodo critico;
mientras que el nivel de apalancamiento y endeudamiento muestra una tendencia ascendente.
Es decir, mientras que las variables de rentabilidad evidencian un deterioro visible, las
empresas aumentan (aunque suavemente) su grado de endeudamiento y la relaciéon entre la
financiacién de terceros y su estructura de activos. A la vez, el stock de deuda de corto plazo
gana participacion con respecto al de largo, lo cual se encuentra asociado a mayores
necesidades de liquidez.

La comparacién entre los niveles promedio de las variables en el periodo critico, con respecto a
las del periodo previo, se muestra en la siguiente tabla. Si bien el deterioro de los indicadores
de rentabilidad puede ser mas o menos significativo, en todos los casos (excepto el ROE para
petréleo y gas) se observa una variacién negativa en el periodo critico con respecto al periodo
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previo. Por el contrario, con los ratios de riesgo financiero, el sentido de la variacion entre los
periodos es positivo.

En la tabla también se exponen los resultados de comparar las condiciones de las operaciones
de deuda cerradas en cada periodo. Puede observarse que para todos los grupos de empresas,
los contratos de deuda siguen siendo en promedio de mediano plazo. De esta forma, puede
interpretarse que las expectativas sobre la capacidad de repago de las empresas durante el
periodo critico, son de estabilidad en ese horizonte de deuda. También puede decirse que los
riesgos conocidos no parecen estar asociados a posibles cambios desfavorables de la
coyuntura econOmica, que afecten la performance de las operaciones.

Variacion Promedio de Indicadores en 4T2000-2001 con respecto a 1998-3T2000

Servicios Compaiiias Petréleo Exportadores e
Publicos No Reguladas & Gas Ingresos del Ext.
Rentabilidad
ROE -1,068% -13,082% 0,015% -12,326%
ROA -0,447% -3,178% -0,278% -7,645%
Riesgo Financiero
Apalancamiento 5,380% 28,087% 19,710% 4,823%
Endeudamiento 5,380% 28,033% 19,710% 1,340%
Deuda Corto
Plazo 2,036% 0,587% 13,052% 13,247%

Operaciones de Deuda
Plazo Promedio®  sin variacién sin variaciéon sin variacion sin variacion
Moneda* extranjera extranjera extranjera extranjera
Tasa de Interés -23,341% 35,668% -11,294% 8,100%

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra, publicados por la
Comisién Nacional de Valores (www.cnv.org), y de los valores mensuales promedio de la tasa LIBO a 180 dias en
dolares estadounidenses, publicados por el Banco Central de Chile (http://si2.bcentral.cl).

Por otra parte, la denominacion de los contratos de deuda corporativa sigue siendo en moneda
extranjera. Con este resultado, puede interpretarse —al igual que con los plazos- que el riesgo
de tipo de cambio, conocido por los agentes, no es considerado significativo como para ser
incorporado en las condiciones de deuda pactadas. Es decir, en el periodo critico no se busca
el cambio de moneda para lograr una cobertura natural entre los ingresos en pesos de las
empresas dedicadas a mercado interno (excluyendo petrdleo y gas, y exportadores), y los
egresos por la amortizacién y pago de servicios de deuda. Cabe mencionar en asociacién a
este punto, que existen préstamos con seguros explicitos de convertibilidad y transferibilidad,

% El plazo promedio de la deuda fue estimado en 3,5 afios (aprox) para ambos periodos.

* Las operaciones de deuda relevadas se encuentran casi en su totalidad (méas del 90% de la
deuda total) denominadas en ddlares estadounidenses, excepto en el caso de Edesur, que se
encuentran denominadas en yenes. Esta caracteristica es comun a ambos periodos.
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otorgados por OPIC y algunas agencias de crédito a la exportacion (ECAS); pero los mismos no
superan el 14% del stock de deuda total.

Por ultimo, se comparan los niveles promedio de tasas de interés en ambos periodos —critico y
previo. Se puede observar en la tabla y en el grafico a continuaciéon, como en algunos sectores
no existe una variacién consistente de las tasas con respecto a los riesgos conocidos por parte
de los agentes y que influyen en la probabilidad de repago de las obligaciones de deuda
contraidas. Es decir, para algunos grupos el costo promedio de endeudamiento en bancos y
mercado de capitales se reduce, mientras que los riesgos econdémicos y financieros se
incrementan.

Las tasas de interés de los contratos de deuda relevados son, en la mayoria de los casos,
cotizaciones variables con base en la tasa LIBO. Entonces, las variaciones en los niveles
promedio de tasas deben evaluarse en comparacién con las variaciones promedio en la tasa
LIBO, para poder determinar si la causa de las primeras reside en el contexto internacional o en
los spreads (en cuyo caso, intervienen los riesgos evaluados por parte de los inversores). Con
este propdsito, cabe mencionar que el nivel promedio de la tasa LIBO a 180 en dolares
estadounidenses dias es de 4,305% para el periodo critico, y de 5,841% para el periodo previo;
lo cual representa una disminucion en 1,537%5.

Costo Promedio de las Operaciones de Deuda para las Empresas de la Muestra
18,00%

16,00% - 15.45%
14,00% -

12,00% 1139%
10,00% 1
8,50% 833%

8,00% - 7.54%

6.78%

Tasa de Interés

6,00%

1.00% -

2,00% -

0,00%

Scrvicios Publicos Compaiiias No Reguladas Petroleo y Gas Exportadoras ¢ Ingresos Total
del Exterior ~ ‘TTTTTTTTTTTTTTT

M Periodo Previo (1998-3T2000) Periodo Critico (4T2000-2001)

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra, publicados por la
Comisién Nacional de Valores (www.cnv.org), y de los valores mensuales promedio de la tasa LIBO a 180 dias en
dolares estadounidenses, publicados por el Banco Central de Chile (http://www.bcentral.cl).

lll. Con la informacién expuesta, puede considerarse que existe cierta evidencia para aceptar la
hipétesis de comportamiento de riesgo moral por parte de ciertos agentes en el mercado de
deuda corporativa en Argentina, en el entorno de la crisis de 2001. Esta evidencia resulta
significativa especificamente para el grupo de empresas de servicios publicos —con variacion en
costo promedio de deuda superior a la variacion de la tasa LIBO relevante-. Entonces, para este

®> Sobre la base de los valores mensuales promedio de la tasa LIBO a 180 dias en délares
estadounidenses, publicados por el Banco Central de Chile (http://www.bcentral.cl).
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grupo de empresas se puede observar que existe una reduccién en los spreads. Esto implicaria
menores riesgos asociados a las operaciones de deuda en forma inconsistente con el contexto
de riesgos conocidos en el periodo critico. Por lo tanto, para este grupo de empresas existirian
elementos suficientes para aceptar la hipétesis.

Para el grupo de empresas con actividades no reguladas, asi como para el total de la muestra,
la hipétesis podria aceptarse en términos de las condiciones de plazo y moneda de los
contratos. Sin embargo, al no ser robusta con respecto a las tasas, se procede a rechazarla.

Parte II: Restructuracién de Deuda y Acuerdos Preventivos Extrajudiciales (APE)

Una de las consecuencias de la crisis argentina del 2001 es el problema de la deuda
corporativa. Altos niveles de endeudamiento corporativo impiden el recupero de la economia
por diversas razones. La renovacién de préstamos por parte de los bancos a los deudores en
problemas es en detrimento del financiamiento a otras empresas, sobre todo a las pequefas y
medianas. Por otra parte, los mayores costos por los servicios de la deuda amenazan la
solvencia de las empresas; los altos niveles de deuda pueden prolongar la recesion, con firmas
incapaces de reducir su apalancamiento por la via de resultados acumulados y emision de
acciones.

Crisis econémicas de esta magnitud y alcance —como la crisis de las economias asiéticas hacia
fines de los '90 y la crisis argentina del 2001- requieren restructuraciones de deuda corporativa
de tipo “comprensivas™. Es decir, que abarquen la transformacion y reduccién de la deuda en
un tiempo prudente para restaurar la solvencia, reduccion del apalancamiento y direccion del
crédito a firmas econdmicamente viables, asi como mejora de la capacidad del sistema
bancario para proveer intermediacion financiera. Este tipo de restructuraciones, a su vez,
deberia apuntar a restaurar la rentabilidad de bancos y empresas a través de reingenierias
operativas.

A raiz de la crisis en las economias asidticas, la Asociacién de Banqueros Asiaticos identifica
cuatro roles que puede adoptar el Gobierno para abordar restructuraciones de deuda
comprensivas. Las caracteristicas de cada rol resumen a continuacion:

1. Rol atenuado. Gobierno imparcial, mediador en la promocion de acuerdos entre
deudores y acreedores, estableciendo normas de reingenieria financiera, y facilitando
practicas de informacion compartida. Este esquema seria aplicable para problemas de
deudas de alcance limitado y con condiciones de entorno favorable.

2. Intervencién. Incentivos para facilitar la restructuracion de las deudas, en forma de
seguros, subsidio a deudores y acreedores (incluyendo compensaciones a estos ultimos
por la extension de vencimientos de las deudas, garantias sobre tasas de interés y tipo
de cambio). Este segundo esquema seria aplicable cuando los altos niveles de
endeudamiento en crisis generan externalidades como el racionamiento y restricciones
al acceso al crédito; y cuando fallas de mercado o regulatorias (como riesgo de tipo de
cambio en un contexto macroeconémico incierto) frenan los procesos de restructuracion.
Las desventajas de este rol se basan en los niveles de politizacion en la toma de
decisiones y en el costo de los subsidios e incentivos financieros otorgados.

® Se utiliza el concepto y los principios de restructuracion “comprensiva” de acuerdo a la
definicion de la Asociacion de Bancos Asiaticos.
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3. Re-capitalizacion directa de los bancos. Uso de fondos publicos, cuando los bancos se
encuentran calificados para resolver los problemas de deuda, bajo una supervision
adecuada. Sin embargo, este esquema podria generar mayores problemas de riesgo
moral si los bancos alocan el nuevo capital en préstamos riesgosos, esperando una
nueva re-capitalizacion si éstos se tornan incobrables.

4. Administracion de activos por parte del Gobierno. Compra de “malos préstamos” y
negociacién directa con los deudores. También puede servir como un mecanismo de
quiebra fuera de las cortes. Este esquema seria recomendable cuando la gerencia de
los bancos no se encuentra capacitada para llevar a cabo exitosamente las
restructuraciones.

En el caso argentino, pueden rastrearse elementos de los primeros dos roles descriptos. El
primero se encuentra representado por la organizacién de un entorno mas “flexible” para las
restructuraciones de deuda corporativas; mientras que el segundo reside en ciertas medidas
compensatorias, como el reconocimiento de un tipo de cambio diferencial a los bancos por sus
deudas otorgadas en dolares y posteriormente pesificadas’. Esto puede interpretarse, a su vez,
como la ejecucién (parcial) del seguro implicito percibido por los inversores en cabeza del
Gobierno, de acuerdo al andlisis de la seccién anterior.

También cabe mencionar con respecto al seguro —ahora asociado al respaldo por parte de los
accionistas del exterior a las compariias locales- que se ha verificado poca predisposicién a
realizar nuevos aportes de capital en Argentina, para el caso de las empresas incluidas en la
muestra. Como excepcion, se encuentran Disco y Belgo Mineira, que colaboran con el pago de
deuda de las empresas locales y sus procesos de restructuracion. Pero estos casos no
pertenecen al grupo de servicios publicos para los cuales fue aceptada la hipétesis de riesgo
moral.

Dado que el objetivo general de la presente investigacion se basa en analizar la conducta de los
agentes, en la siguiente seccion se presenta un modelo esquematizado para explicar el
comportamiento de deudores y acreedores. Posteriormente se rastrean los elementos que
definen los incentivos de los agentes en la restructuracién de las operaciones de deuda en
crisis. Y por ultimo, se evalla la validez del modelo formulado y de la hip6tesis de cooperacién
planteada inicialmente.

Formulacion del Modelo

Para esta segunda parte, se propone un modelo basado en un juego de tipo cooperativo a
manera de explicar el comportamiento de los deudores y acreedores posterior a la crisis,
cuando deben enfrentar la restructuracion de sus contratos de deuda. La estructura del juego es
similar a la planteada en la primera seccion, excepto que para este caso la recompensa por la
cooperacion mutua es mayor que la otorgada por la desercién mutua.

La cooperacion entre deudores y acreedores se encuentra representada por la proposicion
“hagamos un trato”, que define la siguiente matriz de pagos:

" A principios del 2002, el Gobierno reconoce a los bancos un tipo de cambio ARSUSD de 1,40
que sera compensado con la entrega de bonos por los 0,40 centavos adicionales a la paridad
del régimen establecido por la Ley de Convertibilidad.
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Inversores

Cooperar (“si”) Desertar (“n0”)

Cooperar (“si”) (a,w) (b,x)

Deudores

Desertar (“n0”) (cy) (d,2)

Donde se mantienen las siguientes relaciones: a>c>d>b; w>x>z>y.
O bien, en terminologia “ganancia-ganancia” pueden definirse los pagos de la

siguiente forma: a = “ganancia” w = “ganancia”
b = “pérdida sustancial” X = “ganancia”’
¢ = “ganancia” y = “pérdida sustancial”
d = “pérdida” z = “pérdida”

El juego de confianza es potencialmente estable, debido a que otorga el maximo pago a los
jugadores, siempre que establezcan un habito de cooperacibn mutua. Para ese caso puede
decirse que la estrategia de cooperar domina a la de desertar, y siempre sera elegida por cada
uno de los agentes. De estas caracteristicas resulta un equilibrio de Nash, marcado en negritas
sobre la matriz, que se encuentra asociado a una restructuracion exitosa de la deuda.

Sin embargo, debe considerarse la posibilidad de que los jugadores no sean conscientes de
gue estéd en su interés cooperar. Pueden, por ejemplo, entender las ventajas de la conducta
cooperativa de forma asimétrica, y que uno de los dos agentes decida desertar mientras el otro
coopera. En este caso, la negociacion sobre la restructuracion de la deuda continuaria —incitada
por parte del agente que sufre pérdidas sustanciales- sin llegar a un equilibrio. O bien, deudores
e inversores pueden creer incorrectamente que estan jugando un juego de dilema del
prisionero, y elegir su estrategia de acuerdo a ello.

Debido a estas consideraciones, y la posibilidad de que los jugadores no identifiquen las
ventajas de la cooperacion en forma completa, la dominancia de las estrategias de cooperar
sobre las de desertar es no es estricta.

Acuerdos Preventivos Extrajudiciales

I. Las experiencias de la crisis rusa y de las economias asiaticas, previas al caso argentino del
2001, han mostrado que en los procesos de restructuracion de deuda corporativa resulta
conveniente proveer mecanismos de aceleracion para que deudores y acreedores acuerden los
planes de reorganizacion. La definicion de circuitos legales de quiebra flexibles provee los
incentivos adecuados para que los agentes establezcan nuevas condiciones para la deuda,
saneando los indicadores financieros de las empresas.
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Con el objetivo de aliviar los efectos de la crisis, en Argentina diversas leyes y decretos son
aprobados durante la primera mitad del 2002. Entre ellos, se incluye la sancion de la Ley
25.589, que incorpora las consideraciones relevantes a los acuerdos preventivos
extrajudiciales. En esta caracteristica pueden encontrarse los argumentos previamente
mencionados sobre la estructura legal mas apropiada. Sin embargo, cabe considerar que la
novedad de la figura del APE apareja incertidumbre para deudores e inversores con respecto a
la aplicacion del mecanismo y a su aceptacion efectiva por parte de los tribunales nacionales e
internacionales.

II. El marco legal tradicional en Argentina contempla dos tipos de instancia judicial ante un caso
de incobrabilidad: concurso preventivo y quiebra. La introduccion del APE representa la
posibilidad de que deudores y acreedores (una mayoria calificada) en acuerdo presenten su
propuesta a los tribunales pertinentes. Tras evaluar las oposiciones que se le formulen, el juez
competente aprueba el acuerdo (“homologacién”) y las condiciones quedan impuestas a todos
los acreedores quirografarios, incluyendo aquellos que votaron en contra del APE.

El objetivo de esta figura legal es brindar una forma mas r4pida, econdémica y flexible para
reestructurar los pasivos, ante las dos instancias judiciales tradicionales que implican
procedimientos extensos, costosos y burocraticos. Cualquier empresa que no pueda honrar sus
deudas de hecho, o que atraviesa dificultades financieras, puede entrar en un APE con sus
acreedores, en vez de iniciar instancias judiciales.

Con el APE se permite a deudores y acreedores llevar a cabo planes de reestructuracion
viables, con libertad de contenido —de acuerdo a las provisiones de la Ley de Quiebras
modificada- y evitando que una minoria disconforme pueda bloquear el proceso y forzar un
concurso del deudor o hasta la venta de la empresa a pesar del consenso de la mayoria.

lll. Deben considerarse ciertos aspectos relevantes a la conveniencia de acudir a medios de
coordinacién de las partes que posibiliten la configuracion de “pools” de acreedores. Ante
restructuraciones del tipo un deudor — multiples acreedores, los costos asociados a la
reorganizacion de la deuda pueden ser elevados o prohibitivos, dada la crisis. Estos costos, y la
posibilidad de liquidacion ineficiente de la empresa, pueden mitigarse si los acreedores confian
en un mecanismo efectivo de coordinacion.

Por un lado, el uso generalizado de mecanismos de coordinacién de acreedores para el disefio
de acuerdos de restructuracion permite alcanzar una mayor probabilidad de apoyo para la
propuesta —en forma previa a la iniciacion de cualquiera de los procedimientos judiciales
tradicionales, concurso o quiebra. Sin embargo, debe tenerse en cuenta que la resolucion de
problemas de coordinaciéon entre los acreedores es susceptible, a su vez, a restricciones de
riesgo moral del lado de los deudores. Es decir, el disefio de estos mecanismos, que permiten
coordinacién de acreedores, debe realizarse teniendo en cuenta la estructura necesaria de
incentivos para que los deudores deseen honrar sus obligaciones.

IV. A continuacion, se presentan los elementos para evaluar el segundo tramo de la hipétesis
sobre el comportamiento cooperativo de los agentes en la restructuracion de la deuda. A los
efectos, se realiza un analisis comparativo del APE con respecto a la figura tradicional de
concurso preventivo, para determinar si con la introduccion del primero se establece un marco
que promueva la cooperacién por parte de deudores y acreedores.

Pueden identificarse las siguientes ventajas del APE con respecto a la figura de concurso
preventivo:
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= Mayor rapidez y menores costos, con iguales efectos a los del concurso luego de la
aprobacion u homologacion del tribunal competente.

= Libertad de contenidos, que permite la utilizacion del APE para implementar diversas
alternativas de restructuracion de la deuda.

= El deudor no necesita demostrar su estado de insolvencia para iniciar las gestiones de
un APE, lo cual reduce sus costos en términos de reputacion. Asimismo, el impacto
negativo sobre la reputacion también resulta menor que en el caso de una presentacion
en concurso, ya que la misma tiene una connotacion critica sobre la situacion econémica
y financiera de la empresa.

= Bajo el APE, el deudor mantiene totalmente la administracion de la empresa, sin
intervencion ni supervision judicial —como es el caso del concurso. El concurso
preventivo puede terminar en una toma hostil de la empresa, para el caso en que no se
logren las mayorias requeridas. Este riesgo es evitado con la implementacién de un
APE.

= Los acreedores disidentes entienden que no podran lograr mejores términos que los
ofrecidos a la mayoria de los acreedores; por lo tanto, no tendrian incentivos para
separarse de las negociaciones con el deudor. Ademas, la amenaza de un concurso
preventivo puede hacer que deudor y acreedores tengan mayores incentivos para
alcanzar un acuerdo bajo la figura de un APE.

A la vez, pueden identificarse los siguientes aspectos desfavorables del APE, en términos de
incentivos para deudores y acreedores:

= [Falta de proteccion judicial para el deudor mientras el mismo realiza sus gestiones para
lograr el acuerdo con los acreedores, previa presentacion del APE para su
homologacion. Es decir, uno de los acreedores puede presentar su solicitud de
concurso, en detrimento del proceso de acuerdo privado —el acreedor jugaria de acuerdo
a una estrategia de desercién, de acuerdo al modelo planteado.

= El devengamiento de intereses no se interrumpe con el inicio de negociacion de un APE,
como ocurre en instancia de un concurso preventivo.

= En un principio, existe incertidumbre con respecto a ciertos aspectos del APE —en
particular sobre el nivel de aceptacién que tendria por parte de tribunales locales e
internacionales. AlUn asi, los agentes evidencian tener expectativas acerca de
resoluciones favorables, en la medida en que el mecanismo sea utilizado por un mayor
namero de empresas.

V. Para las empresas de la muestra, las caracteristicas de las restructuraciones
presentan evidencia de cooperacion, en términos de la utilizacion del APE como
estructura mas flexible para deudores y acreedores en la mayoria de los casos. Por
medio de esta figura, los agentes acuerdan sobre las nuevas condiciones de repago,
dentro de las cuales los flujos de fondos han sido el elemento central de la negociacion.
Ambas partes trabajan en forma conjunta para determinar el porcentaje del flujo de
fondos que sera puesto a disposicion para el repago, tomando en cuenta los requisitos
operativos, de liquidez y rentabilidad de la empresa en marcha.
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A la fecha, el 36% las restructuraciones de la muestra se han completado exitosamente,
mientras que el 16% se encuentra en progreso. Considerando esta informacién en
conjunto con los elementos expuestos en la presente seccidn, puede aceptarse el
segundo tramo de la hipétesis. Es decir, se acepta que existe evidencia suficiente de
comportamiento cooperativo entre deudores y acreedores durante el proceso de
restructuracion de la deuda.

Conclusiones

En el presente trabajo se desarrolla e implementa un experimento para detectar Si
existe evidencia de riesgo moral por parte de los agentes en el mercado de deuda
corporativa argentino, en el entorno de la crisis de 2001. En funcién de la informacion
relevada, se rechaza la hipotesis para la muestra general, pero se acepta para el grupo
especifico de empresas dedicada a la prestacion de servicios publicos.

La presencia de capitales internacionales no necesariamente representa un factor
positivo, a pesar de las expectativas de los acreedores de obtener un acuerdo favorable
bajo la intervencion de accionistas extranjeros —que estarian mas dispuestos a “jugar
justo”. Por el contrario, los capitales locales han resultado méas flexibles a los
acreedores. En los casos de Alto Palermo, IRSA, Loma Negra y Multicanal, pueden
rastrearse contribuciones liquidas para estimular el proceso de restructuracion.

La existencia de un seguro —ya sea explicito o implicito- puede afectar los indicadores y
variables relevadas. Por un lado, puede reducir la probabilidad de crisis de liquidez y
contrarrestar su profundidad cuando ocurren; por otro lado, puede propiciar una
conducta de riesgo moral. En este sentido, la evidencia presentada puede ser
interpretada como una condicién necesaria pero no suficiente para la presencia de
riesgo moral.

AUn bajo existencia de riesgo moral, esto no significa que los seguros o garantias de
crédito deban ser eliminados del todo. De hecho, la relacién entre reduccién del riesgo y
buenos incentivos es inevitable en cualquier mercado. Por este motivo, no es suficiente
probar la existencia de riesgo moral para realizar un juicio sobre el alcance “correcto” de
los elementos de seguro; sino que deberia considerarse la relacion costo — beneficio del
seguro en si mismo para poder realizar esa valoracion.

Ante una crisis, un comportamiento previo de riesgo moral profundiza los costos para
deudores y acreedores, ya que no han internalizado previamente los riesgos de la
operacion a través de las condiciones de la deuda (tasa de interés, plazo, moneda).
Ante la existencia parcial del elemento de seguro, percibido originalmente y que genera
el riesgo moral, parece conveniente propiciar la cooperacion de las partes para
restructurar los contratos en problemas. Esto representa un intento por parte del
Gobierno de habilitar un canal para la solucién de la crisis en forma privada, sin su
intervencidn y por medio de instrumentos legales que mitigan la rigidez de los procesos
judiciales tradicionales.

Con la informacién expuesta se puede aceptar la hipétesis de cooperacion, en base al
uso de los APE como respuesta a los incentivos disefiados, y al porcentaje de éxito de
las restructuraciones abordadas por ese mecanismo. Esto permite afirmar que luego de
la crisis, el interés de los agentes se concentra en un objetivo comun: la minimizacion

18



de costos para ambas partes. Y de esta forma, la cooperacion mutua permite a los
acreedores acceder a un mejor recupero de las inversiones; y a los deudores,
establecer los términos y condiciones necesarios para continuar con un nivel de
operacion rentable.
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Anexo |. Composicién de la Muestra

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra, publicados
por la Comision Nacional de Valores (www.cnv.org).

Servicios Publicos

Ticker

Descripcién

C icién Accionaria

Aprox el 90% de |la companiia es propiedad de Electricite de

Edenor DNOR Proveedor de electricidad y servicios asociados a la zona Norte
de la Ciudad de Buenos Aires y zonas de la Pcia de Buenos France (EDF). El restante 10% se encuentra en tenencia de
Aires. Contrato de concesion de 95 afios desde 1992, los empleados. EDF incrementd su participacion en 2001
con la compra de las tenencias de Endesa, YPF y Societa
D'Amenagement Urbain et Rural
Edesur DSUR  Proveedor de electricidad y servicios asociados a la zona Surd Controlada por Distrilec (56.4%) y Enersis, por el porcentaje

la Ciudad de Buenos Aires y zonas de la Pcia de Buenos Aires.
Contrato de concesion de 95 afios desde 1992

restante. Distrilec, a su vez, es propiedad en 48 5% de
Petrobras Energia y 51.5% de un consorcio de utilities
europeas. Enersis es controlada por Endesa Espaia

Autopistas del Sol

AUSO

Operador de la concesién del Acceso Norte del sistema de
autopistas de la Ciudad de Buenos Aires. El contrato de
concesién tiene vencimiento en diciembre de 2020

Su principal accionista es Abertis Infraestructuras (42.5%),
una compafia de peajes espafiola. Otros accionistas son
Impregilo (18.33%), Dragados y Dycasa (con 6.51%). El
restante 30% se encuentran en un fideicomiso y seran
ofertados publicamente.

Capex CAPX Compaiiia diversificada de energia, con actividades de Propiedad de Capsa (60%) y 40% es emisidn de acciones
exploracién y produccion de petréleo y gas, generacion y con oferta publica. Capsa, a su vez, es propiedad de |a
distribucién de energia y produccién de LPG familia Gotz

MetroGAS METR Distribucion de Gas Natural. Es propiedad en un 70% de Gas Argentino (a su vez

conformada por British Gas en un 54,7% y Repscl-YPF en
un 45,3%). El 20% de las acciones son de oferta publica y
10% de los empleados

Telecom Argentina

TECO

Proveedor de telefonia fija, celular, datos

Nortel Inversora (54 74%) y las acciones remanentes se
encuentran en tenencia de empleados y oferta publica.
Hasta recientemente, Nortel era controlada por Telecom
Italia (50%) y France Telecom (50%); en septiembre 2003,
France Telecom vendié su participacién al Grupo W (familiz
Wertheim)

Telefénica de Argentina

TEAR

Proveedor de telefonia fija, celular, datos

Control por Telefénica de Espafia con una participacion
directa e indirecta de 98%.

TGN TGNO Operador de dos gasoductos en la zona Norte y Centro de Gasinvest (70%) y GMS Energy (30%) Gasinvest es a su
Argentina, bajo un contrato de concesién de 35 afios otorgado « vez propiedad de Techint, TotalFinaElf, Petronas y CGC
1993,
TGS TGSU Operador de los dos mayores gasoductos de Argentina, bajo ur CIESA, Petrobras Energia y Enron controlan el 70% de la
contrato de concesion de 35 afios otorgade en 1993, compafia. A su vez, CIESA es controlada por Petrecbras
Energia en 50% y el otro 50% es propiedad de subsidiarias
de Enron
Transener TRAN En los periodos de |a invstigacién, la compafiia es

Transener es el principal transportista de energia de Argentina,
con lineas en la Pcia de Buenos Aires, bajo un contrato de
concesién de 95 afios otorgado en 1993

controlada por Citelec (propiedad en 49.99% de Petrobras
Energia y 42.49% de National Grid). Las acciones restantes
se encuentran en tenencia de Dolphin (fondo de inversidn),
oferta publica y stock options para los empleadoes.

Compaiias No Reguladas
Alto Palermo

Ticker
APSA

Descripcién

Composicién Accionaria

Principal propietaric y operador de shopping centers, también
involucrado en construcciones inmobiliarias. La compafiia tiene
su propio negocio de tarjetas de crédito, independiente de un
banco

IRSA (54.8%), Parque Arauco (27.8%) y GSEM (9.3%) que
es una sociedad entre Goldman Sachs Ltd. y fondos de
pensién argentinos. El resto de las acciones son de oferta
publica

Cablevisién CAVI1  Principal compafiia de cable con 1.2 millones de suscriptores a1 VLG Argentina (50%), que es propiedad en un 78.2% de
3 provincias. Su crecimiento fue mayoritaniamente financiado Liberty Intemational. El restante 50% pertenece a Hicks
con deuda de mercados internacionales Muse Tate Furst (HMTF)
Fargo FARG Principal preductor de pan industrializado. La compafiia tiene Hasta principios de 2003 era propiedad del Grupo Exxel
diversas marcas en el mercado local, y sus clientes son grande:
supemercados y distribuidores de alimentos.
IRSA IRSA  Principal y mas diversificada compafiia inmobiliaria de Su principal accionista es CRESUD (una compaiiia local de
Argentina. Su principal subsidiaria es APSA activida agropecuaria). Otros accionistas son” Templeton
{17%), fondos de pensién (10%) y oferta publica (41%).
Loma Negra LOMA.  Principal preductor de cemento en Argentina, con 7 millones de Controlada por Amalia Lacroze de Fortabat y su familia. La
toneladas de capacidad y 50% de participacion de mercado. compafiia no tiene oferta plblica de acciones.
Mastellone Hermanos MTES Principal productor y distribuidor de productos lacteos en Propiedad de |a familia Mastellone (67%) y del fando de
Argentina, con colocacién parcial de su produccién en el inversign Dallpoint (33%)
mercado de Brasil.
Multicanal MCAN Segundo operador d ecable en Argentina, con operaciones en Control total por el Grupo Clarin {que es propiedad de
Paraguay y Uruguay. Goldman Sachs en un 18%)
Petroleo & Gas Ticker Descripcion (of ion Acci ia
Pan American Energy PAME Segundo productor de petréleo y gas después de YPF Propiedad de BP Plc (60%) y Bridas Corporation (40%). La
compafiia es una corporacion constituida en Delaware,
Estados Unidos.
Petrobras Energia PESA PESA es una compafiia integrada de energia operativa en En Octubre 2002, Petrobras adquirié "Pecom Energia” que
Argentina y otros paises de América Latina era propiedad de la famila Pérez Companc. Sin embargo, Iz
intencidn de adquisicion era conocida en los periodos
abordados en la investigacién
YPE XPFD Compaiiia integrada de petroleo y gas. Propiedad de Repsol-YPF (Espafia).
Exportadores e Ingresos del Exterior Ticker Descripcién Compaosicién Accionaria
Acindar ACIN  Principal empresa manufacturera de productos de acero Controlada conjuntamente por la familia Acevedo y Belgo
corrugado, con una capacidad productiva de 1.35 millones de Mineira, cada unc con 20 4% de tenencia accionaria. Belga
toneladas por afio. Sus clientes son principalmente los sectores es una compafiiacen base en Brasil, controlada por Arcelor
de construccién y agricola. Sus exportaciones ascienden a apre  (Europa). Su participacién accionaria puede incrementarse
30% de sus ventas. en 2005 y 2006 hasta el 57% si gjecuta su mandato
adquirido como parte de la restructuracién de Acindar.
Oferta publica: aprox 60%.
Central Costanera CECC Es uno de los principales generadores de energia que posee el Privatizacién en 1992 y actualmente, propiedad de Endesa
10.3% de la capacidad instalada total en Argentina. Ubicada en Chile (51.5%) a través de Endesa Argentina. Otros
la Ciudad de Buenos Aires, con 8 unidades generadoras de las accionistas son: Southern Cone Power (6.8%) y oferta
cuales 6 se encuentran dedicadas a contratos de exportacién publica por el 29.3% restante. Endesa Chile es propiedad
del Grupo Enersis, controlado por Endesa Espafia
Impsa INPE  Fabricacién de equipos industriales, incluyendo equipos y La compafriia propiedad de la familia argentina Pescarmona
sistemas para generacion hidraulica de energia.
Impsat ISAT  Proveedor integrado de internet y datos en América Latina Propiedad de la familia Pescarmona, British Telecom y
cubriendo las principales areas metropolitanas de la region MSDW.
Sideco SIDE  Prestacién de servicios de infraestructura, utilities y concesione Propiedad del Grupo Macr a través de Sccma Americana

en Argentina y Brasil. Posee el 69.2% de Correo Argentino

(92.25%), IFC (4 4%) y Finanz EAG Holding (0.39%)
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Anexo Il. Indicadores de Rentabilidad

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra, publicados

por la Comision Nacional de Valores (www.cnv.org).
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Anexo lll. Indicadores de Riesgo Financiero

Elaboracién propia sobre la base de los balances trimestrales de las empresas de la muestra, publicados

por la Comision Nacional de Valores (www.cnv.org).
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