Afo 5 N° 9 Diciembre de 2018 CEO

El conflicto entre la Argentina y los fondos buitres.
Consecuencias sobre los procesos de reestructura-
cion de deuda soberana

PPablo Nemina
UNSAM/CONICET-FLACSO Argentina
pablonemina@yahoo.com.ar

Maria Emilia Val
UNSAM/CONICET
memiliav@yahoo.com.ar

The conflict between Argentina and the vulture funds. Conse-
quences on sovereign debt restructuring processes

O conflito entre a Argentina e os fundos abutres. Consequén-
cias nos processos de reestruturacao da divida soberana

Recibido: 22 de mayo de 2018
Aceptado: 20 de noviembre de 2018

Resumen

En este articulo se analizan las consecuencias del conflicto entre la Ar-
gentinay los fondos buitre sobre la reforma de los procesos de reestructura-
cion de deudas y su impacto en la relaciéon entre deudores y acreedores. A
partir de un analisis apoyado en fuentes oficiales, bibliografia secundaria y
periodistica, se propone que la resolucion del litigio entre NML y la Argentina
a partir del impulso dado por la gestién iniciada a fines de 2015 suspendio el
desarrollo que se habia iniciado en el ambito multilateral de una propuesta
estatutariay avalo la jurisprudencia que incentiva el comportamiento holdout,
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erosiona la equidad al interior de los acreedores y condiciona negativamente
la relacién de estos con los deudores, lo cual profundiza las debilidades del
régimen vigente y hace mas inestable al sistema financiero internacional.
Palabras clave: reestructuracion de deuda soberana, fondos buitres,
Argentina, globalizacion financiera, sistema financiero internacional.
Codigos JEL: F34, KOO, GO1

Abstract

This article analyses the consequences of the conflict between Argentina
and the vulture funds on the reform of debt restructuring processes and their
impact on the debtor-creditor relationship. Based on analysis of official sourc-
es, secondary and journalistic bibliography, it is proposed that the resolution of
the litigation between NMLFfund and Argentina, driven by the new administra-
tion since the end of 2015, suspended the development of the statutory propos-
al that had begun in the multilateral sphere and established jurisprudence that
encourages holdout behaviour, erodes equity within creditors, and negatively
affects their relationship with debtors, which deepens the weaknesses of the
current regime and makRes the international financial system more unstable.
IKeywords: sovereign debt restructuring, vulture funds, Argentina, financial glo-
balization, international financial system.

Resumo

Este artigo analisa as consequéncias do conflito entre a Argentina e os
fundos abutre sobre a reforma dos processos de reestruturacao da divi-
da e seu impacto na relagao entre devedores e credores. Baseado em um
andlise apoiado em fontes oficiais, literatura secundaria e jornalistica, pro-
poe-se que a resolucao do litigio entre NML com a Argentina a partir do
impulso dado pela nova administracao desde o final de 2015, interrompeu
o desenvolvimento que tinha comecado no contexto multilateral de uma
proposta estatutaria e estabeleceu jurisprudéncia que incentiva o com-
portamento holdout, corrdi a equidade dentro de credores, e afeta negati-
vamente a sua relacao com os devedores, que aprofunda as fraquezas do
sistema em vigor e torna o sistema financeiro internacional mais instavel.
Palavras-chave: reestruturacao da divida soberana, fundos abutre, Argenti-
na, globalizacao financeira, sistema financeiro internacional.
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Introduccién

A tono con las politicas neoliberales promovidas desde el Norte, diver-
sos paises de la region impulsaron, a finales de los ‘70, la liberalizacion y la
desregulacion financiera. La progresiva eliminacién de las restricciones a la
cuenta de capital alenté el inicio de un proceso de financiarizacién, que deri-
va las ganancias principalmente de canales financieros mas que del comer-
cioy la produccion (Arrighi, 1999). Aunque con la afluencia de capitales pare-
ci6 superarse la restriccion externa, la posterior fuga de estos, producto de la
suba de las tasas internacionales, gener6 la crisis de deuda que signaria una
década de estancamiento en América Latina (Devlin y Ffrench-Davis, 1995).

Desde entonces, la problematica de la deuda externa condiciono el de-
sempeno de las economias periféricas. A los condicionantes comerciales de
la restriccion externa, se sumaban las limitaciones que establecia una inser-
cioén financiera dependiente, por la cual se destinaban crecientes recursos
fiscales para afrontar los intereses de una deuda que, en casos como el de
Argentina y Chile, sostenia la especulacion financiera en lugar de financiar
el desarrollo productivo (Hirschman, 1987).! La incapacidad de consolidar un
bloque de deudores que permitiera avanzar en una restructuracion colectiva
y las presiones del sector financiero y el FMI no hicieron mas que agravar la
situacion econémica (Tussie, 1988).

Con la profundizacién de la globalizacién financiera, la securitizacién de
las deudas generada por el Plan Brady no solo liberé recursos fiscales al ex-
tender el plazo de repagoy convirtié los créditos en titulos, sino que consolido
los mercados secundarios de deuda -potenciando el volumen de transac-
ciones y capital disponible para estos activos- y atomizo a los acreedores,
dificultando su coordinacion. Para facilitar la obtencién de financiamiento,
los Estados emitieron la mayor parte de los titulos bajo ley estadounidense e
inglesa lo que, ante el incumplimiento de los contratos, los dejé expuestos a
litigios en esos tribunales. Los deudores quedaron asi a merced del accionar
de los llamados fondos buitre2, fondos privados de inversion cuya estrate-

1- Desde entonces, ciertas miradas denuncian el caracter fraudulento y odioso de las deudas
contraidas por gobiernos dictatoriales. En la Argentina, es conocido el juicio Olmos, que de-
claré ilegitimo el endeudamiento asumido por el régimen militar (Olmos Gaona, 2005)

2- Los "buitres” poseen la forma institucional de hedge funds, especializandose en la rea-
lizacion de inversiones sofisticadas y altamente riesgosas, lo que es posible debido a que
estan sometidos a una escasa regulaciéon gubernamental. Aunque también adquieren deu-
da corporativa, su accionar mas controversial se relaciona con los titulos de deuda publica
(Nemina, 2014).
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gia es adquirir, en el mercado y a muy bajo precio, titulos de paises que se
dirigen o ya entraron en una cesacion de pagos, y litigar reclamando el cobro
del total de la deuda. Desde entonces, se hicieron recurrentes los episodios
que los involucraron, entre los que se destacan los de Peru, Congo y Etiopia
en los '90 (Hernandez Vigueras, 2015).

El comportamiento buitre crea inestabilidad e incertidumbre en el sistema
financiero internacional. Por un lado, los fallos favorables a los acreedores
generan un desequilibrio financiero en los paises, al ser obligados a abonar
sumas que no contemplan en sus presupuestos. Por otro, los beneficios ex-
traordinarios que obtienen debilitan la posicion de los deudores, generan in-
centivos para reproducir esa estrategia financiera, lo cual suma dificultades
a las de por si complejas reestructuraciones soberanas3y las vuelve mas im-
predecibles. Frente a este escenario, desde finales de los ‘90 se profundizé
el debate sobre los regimenes de reestructuracion de deuda, en especial en-
tre quienes promueven la regulacion institucional o de mercado, los paises
en desarrollo y las potencias financieras respectivamente.

En ese marco, la reestructuracion de la deuda argentina que siguio al de-
fault de 2001 tiene una importancia crucial. Entre las muchas aristas a partir
de las cuales se la puede analizar, nos interesa destacar las consecuencias
que su desarrollo y resolucion tuvo para ese debate, en particular sobre la
reforma de los procesos de reestructuracién soberanay las relaciones entre
los actores involucrados. A partir de un analisis apoyado en fuentes oficia-
les, bibliografia secundaria y periodistica, se propone que la resolucion del
litigio entre el fondo privado NML y la Argentina dado por la gestion de Macri
tuvo dos consecuencias sobre la gobernanza financiera internacional. Prim-
ero, suspendiod el desarrollo que se habia iniciado en el ambito multilateral
de una propuesta estatutaria, lo cual vigorizé al mecanismo contractual. Por
otra parte, avalo la jurisprudencia que sent6 el “juicio del siglo”4, la cual in-
centiva el comportamiento holdout5 y buitre, erosiona la equidad entre los
acreedores y condiciona negativamente la relacién de estos con los deu-
dores, profundizando las debilidades del régimen vigente y la inestabilidad
del sistema financiero internacional.

3- Caracterizadas por la negociacion conflictiva con acreedores dispersos, con distintos inte-
reses y con dificultades para coordinarse y llegar a acuerdos.

4- Tal como fue conocido en la literatura especializada el litigio entre NML y la Argentina en
los tribunales de Nueva YorR, en torno a la clausula pari passu.

5- Holdouts son los acreedores que no acuerdan ingresar en una reestructuracion.
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El trabajo se organiza en tres apartados. En el primero se caracteriza el de-
bate entre las soluciones contractual y estatutaria para coordinar las ree-
structuraciones de deuda soberana. En el sequndo se analizan los canjes y
el conflicto entre los acreedores litigantes y el gobierno argentino durante la
gestion Rirchnerista; por ultimo, se caracteriza el giro que se produce en la
estrategia financiera externa a partir de la asuncién de la coalicion Cambie-
mos y sus implicancias sobre el cierre del litigio judicial. El articulo termina
con las conclusiones, en las que se analiza de qué modo la resolucion del
“juicio del siglo” supuso un aumento de la incertidumbre y la inestabilidad
en la gobernanza financiera internacional en lo relativo a los procesos de
reestructuracion de deuda.

1. El debate en torno a los mecanismos para la reestructuracion de deudas
soberanas

La recurrencia de las crisis de endeudamiento y el aumento de la litigiosi-
dad por parte de fondos especulativos en las ultimas décadas mostraron las
debilidades del mecanismo de mercado para la resolucion de episodios de
default soberano (Guzman y Stiglitz, 2016a: 4). Este mecanismo es el canje de
deuda con participacién voluntaria de los acreedores, basado en la negocia-
cion entre las partes involucradas a los fines de establecer, en cada caso, nue-
vas condiciones de repago. Aunque para sus defensores su eficiencia quedo
demostrada en las numerosas ocasiones en que deudores y acreedores
acordaron reestructuraciones (Palley, 2003), a partir de las crisis sistémicas
de la segunda mitad de la década de 1990 se discutieron a nivel internacional
alternativas para regular las reestructuraciones de deuda publica. Fundamen-
talmente, la discusion giré en torno a dos alternativas: la regulacién contractu-
aly la solucioén estatutaria.6

La primera propuesta tiende a introducir modificaciones en los contratos
de deuda, haciéndolos mas completos y claros con el objetivo de limitar la
posibilidad y alcance de los litigios. Las reformas se orientan en dos sentidos:
por un lado, la incorporacion de clausulas de accién colectiva (CAC) que ha-
bilitan la constituciéon de mayorias calificadas que convengan con el deudor
los términos de una reestructuracion y la hagan obligatoria para la todos los
acreedores;’ y, por otro lado, a partir del desarrollo del llamado “juicio del si-

6- También hay otros abordajes, ligados a codigos de conducta.
7- Antes del uso de CAC, los bonos sélo permitian modificaciones con el acuerdo del 100%
de los tenedores de cada serie, dando poder de veto a cada bonista individual (Auray, 2013).
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glo”, el esclarecimiento del alcance de clausulas clave, como la pari passu.8

Sobre las CAC, aunque son incluidas desde mediados del siglo XIX en los
titulos bajo ley inglesa, su incorporacién se ha extendido y afianzado desde
2003 a partir del apoyo que brindé EE.UU. a su inclusién en los bonos bajo
su legislacion. A partir del afno 2005, a excepcion de una infima minoria, las
emisiones bajo la ley de Nueva York poseen CAC (Ranieri, 2015). Sin embar-
go, existen dudas sobre la efectividad de esta propuesta para terminar con
los problemas de descoordinacion y atomizacion que dan lugar a demandas
acreedoras, debido a que posee serias limitaciones. Por un lado, las CAC no
aparecen en las emisiones bajo ley neoyorquina previas a 2003, la cual regia
cerca del 70% de los bonos soberanos internacionales en ese ano (03), y
continUdan ausentes en la mayoria de los bonos emitidos bajo legislacion ale-
mana y suiza (Das, Papaioannou y Trebesch, 2012). Por otro, muchas funcio-
nan al nivel de cada emision, requiriendo mayorias para cada serie de bonos.
Asi, la adquisicion de titulos por acreedores litigiosos en un porcentaje que
impida la conformacién de la mayoria requerida trabaria la reestructuracion,
no solo de una porcion, sino potencialmente de toda la deuda. En relacion a
este ultimo problema, recientemente desde la International Capital Market
Association (ICMA), con el apoyo del FMI, se impulso el fortalecimiento de
las CAC agregadas (Guzman y Stiglitz, 2016b) que permiten la creacion de
mayorias para una multiplicidad de emisiones individuales (Gelpern, 2016a),
pero esta mejora no suprime la posibilidad de juicios sobre el stocR de titulos
sin CAC o que las poseen en su version tradicional.

Con relacion a las demandas de los acreedores se presenta un elemento
adicional, relativo a la interpretaciony alcance de clausulas contractuales clave
como la pari passu. Esta frase latina significa literalmente “con igual paso”, lo
que es entendido como “en igualdad de condiciones”, “en forma equitativa” o
“imparcial” (Kupelian y Rivas, 2014). Si bien no tenia un significado unificado,
hasta el caso Elliot contra Pert de 1996° se la entendia como una promesa
de tratamiento igualitario (Buchheit y Pam, 2004), esto es, el compromiso del
Estado de no establecer medidas legales que resultaran en la discriminacion

8- Enigualdad de condiciones. Ver mas adelante una definicién detallada.

9- En el marco de la reestructuracion Brady, el fondo Elliott presenté una demanda contra
Peru. Luego de que la justicia de Nueva YorR resolvié que Pert debia pagar, Elliott bloqueé los
fondos destinados al pago de la deuda reestructurada basandose en una interpretaciéon de la
clausula pari passu que suponia no abonar esos intereses sin pagar también, pro rata, a los
demandantes. Frente a la posibilidad de default, el gobierno peruano acordé un pago de USD
58 millones, lo que significé un beneficio del 400% para Elliot (Hernandez Vigueras, 2015).
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entre acreedores o el trato preferencial de un grupo sobre el resto (en refer-
encia a los derechos legales o de pago), pero no requeria de parte del deudor
la realizacién de pagos pro rata, es decir, de manera proporcional. Por tanto,
suponia un rango pari passu, pero no un pago pari passu (Gelpern, 2016a).

A partir del caso del fondo NML contra la Argentina, en el que la inter-
pretacion extrema del pago pro rata realizada por el juez Griesa (abonar el
100% a los litigantes si se queria seguir atendiendo los compromisos con
otros acreedores) fue aceptada por diversos niveles de la justicia norteam-
ericana en un litigio llevado hasta las ultimas instancias de apelacioén, se
generd un intenso debate sobre dicha interpretacion y sus consecuencias
(Zamour, 2013; Chodos, 2016). Segun Gelpern (2016a), estos desarrollos re-
cientes convirtieron a esta clausula en el arma mas poderosa en manos de
los acreedores reticentes desde la diplomacia de las canoneras del siglo XIX,
ya que no solo habilita el cobro a los litigantes, sino que casi lo asegura al
ser acompanada por medidas de bloqueo del pago a los holdins.!0 Frente a
este panorama, se planteod la necesidad de esclarecer el significado y los al-
cances de dicha disposicion contractual para evitar mayores inconvenientes
a futuro. Aqui también la ICMA publicé una formulacion estandar que espe-
cifica sus términos y condiciones (International Capital MarkRet Association,
2014). Sin embargo, se mantiene un stock de titulos con una formulacién
tradicional que puede dar lugar a ambigUedades interpretativas.

Dadas las limitaciones que posee la solucion contractual, algunos especial-
istas promueven la solucion estatutaria, que busca dar una respuesta estruc-
tural a través del establecimiento de normas internacionales uniformes que
regulen las reestructuraciones. Si bien desde los ‘70 surgieron numerosas
propuestas para lidiar con las bancarrotas soberanas (Rogoff y Zettlemeyer,
2002), la mas conocida fue la impulsada en 2002 en el contexto de la crisis
argentina por Anne Krueger, entonces subdirectora del FMI. El Mecanismo
de Reestructuracion de Deudas Soberanas (SDRM por sus siglas en inglés)
fue concebido como la contrapartida para los Estados de los procedimientos
para quiebras privadas y suponia que, si se adaptaban algunas de las disposi-
ciones sobre insolvencia mercantil,!l fundamentalmente el capl'tulo” de la ley

10- Acreedores que acuerdan ingresar en un canje de titulos.

11- Una moratoria para el servicio de la deuda; el caracter vinculante de los acuerdos alcan-
zados entre el deudor y la mayoria de acreedores; el desaliento de los litigios; la inclusion de
salvaguardas de los intereses acreedores; y la provisiéon de financiamiento adicional, entre
otras (Macias Vazquez, 2008).
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de bancarrotas norteamericana, se lograria una solucién ordenada, eficiente y
beneficiosa para deudores y acreedores (KKrueger, 2002).

Esta alternativa enfrenta criticas académicas y oposicion politica. Entre
los especialistas, Gelpern (citado en Ranieri, 2015: 286) senala que es muy
compleja de implementar pues requiere la celebracion de tratados multilat-
erales que suelen extenderse en el tiempo. Asimismo, obliga a los Estados
a uniformar los contratos de emisién de deuda, y a resignar su soberania
frente a normas internacionales o instituciones supranacionales. Por otra
parte, las entidades bancarias, financieras y las organizaciones represen-
tativas de acreedores prefieren mecanismos que supongan mayor presion
para los Estados deudores (Martinez Turégano y Santiso, 2005). Las poten-
cias financieras —en especial EE.UU. y el Reino Unido- también se oponen a
cualquier intento de regulacion supranacional que implique un recorte a su
posicién dominante en la esfera financiera, incluso si era promovida por el
FMI. Con respecto al SDRM, el gobierno de los EE.UU. y otras potencias criti-
caron la posible parcialidad del FMI dada su condicién de acreedor, lo cual
obturd la iniciativa en 2003. Desde entonces, el organismo promovio las me-
joras en la regulacion contractual al impulsar las mencionadas CAC (Roubini
y Setser, 2004). Anos después resurgio el debate estatutario, de la mano de
la gestion Rirchnerista y el apoyo de buena parte de los paises en desarrollo,
a través del impulso de un nuevo marco para la reestructuracion de deudas
en el seno de la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU). Sin embargo,
la resolucion del litigio con NML implicé un severo retroceso en ese sendero.
En este sentido, la profundizaciéon del debate a partir del caso argen-
tino reciente es de vital importancia, ya que generd nuevos argumen-
tos e iniciativas entre los promotores de ambas soluciones. Nos aden-
traremos entonces en el analisis de la reestructuracion argentina, el
desarrollo del conflicto con los buitres, y las consecuencias de su resolucion.

2. La estrategia argentina durante el Rirchnerismo: postergar y multilateralizar

La reestructuracion de la deuda argentina que siguio al default de 200112
fue larga y sumamente compleja en términos técnicos, financieros, juridicos
y politicos. La administracion Kirchner procuré resolverlo implementando

12- Argentina declaré —hasta entonces- el mayor default de la historia por USD 87 mil millo-
nes, comprendidos en 152 titulos, nominados en siete monedas y bajo jurisdiccién de ocho
legislaciones (Fernandez Alonso, 2006: 68).
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una estrategia de negociacion!3 predominantemente confrontativa,4 suste-
ntada en una agresiva propuesta que, basada en el criterio de sustentab-
ilidad, implicé un canje en 2005 con una importante quita sobre el princi-
pal, reduccion de tasas y alargamiento de plazos.!> La reapertura del canje
en 2010 bajo el gobierno de Cristina Fernandez, a pedido de tres bancos
internacionales, elevo la proporcion de titulos canjeados al 92,7%16 de la
deuda elegible (Wainer y Bona, 2017: 143). Los holdouts iniciaron tempra-
namente y sostuvieron en el tiempo acciones legales en diferentes juris-
dicciones (entre ellas Nueva YorR, en el juzgado a cargo del juez Thomas
Griesa) mediante el bloqueo de los canjes y la solicitud de numerosos em-
bargos para el cumplimiento de las sentencias, aunque sin éxito (Burgueno,
2013). La estrategia judicial contra los litigantes, desde el inicio y hasta
el final de la gestion, se orienté por el principio de denunciar la conducta
buitre y no convalidar beneficios mayores a los recibidos por los ingresantes.

Este escenario de imposibilidad de cobro empez6é a mutar en 2010
cuando el fondo buitre NML, uno de los muchos demandantes,!7 cambid
su estrategia judiciall8 De manera similar al caso peruano, NML sostu-
vo que, desde 2005, la Argentina incumplia el principio de trato igualitar-
io y equitativo derivado de la clausula pari passu presente en los bonos
su poder. A fines de 20I1, en acuerdo con el pedido de los demandantes,
Griesa resolvié que la llamada ley “cerrojo”1? y los pagos a los holdins im-
plicaban la disminucién del rango de los bonos de NML, por lo que Ar-

13- Sobre el concepto de estrategia, cfr. Odell (2000) y Nemina (2011a; 2011b).

14- Apoyada internacionalmente por EE.UU. y, a nivel local, por la totalidad del empresaria-
do (Nemina, 2011b).

15- Cruces y Trebesch (2013: 97) estiman que la quita inicial a valor presente fue del 76,8%,
pero Giuliano (2006, 2015) y Lo Vuolo y Seppi (2008) sostienen que, por el pago de los
intereses caidos y los cupones PPBI, la quita se vio sustantivamente disminuida. Al respecto,
Muller (2013) calcula la quita real entre un 21% y un 36%, dependiendo de la tasa de des-
cuento que se tome.

16- El nivel de adhesion agregado fue relativamente bajo en comparacién con el de otros
canjes contemporaneos (Cruces y Trebesch, 2013).

17- NML Capital es una subsidiaria del hedge fund Elliott Management, propiedad de Paul
Singer. El grupo involucrado en la demanda pari passu, que comprendia a conjunto de fon-
dos buitre e inversores minoristas, estaba liderado por NML, de alli que en la literatura se lo
designe como demandante (Weidemaier y Gelpern, 2014).

18- Numerosas tenencias en bonos argentinos de NML fueron adquiridas en 2008 y 2009
(Guzman, 2016).

19- Es la ley 26.017, de febrero de 2005, que impedia la reapertura del canje a los no adhe-
rentes. Fue suspendida temporalmente en 2010 y 2013.
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gentina se encontraba efectivamente violando la pari passu (Val, 2017).

Poco después, en 2012, el juez emitié una medida cautelar (injunction)20
que establecia el pago pro rata o proporcional a los demandantes toda vez
que Argentina pagase a los tenedores de bonos de 2005 y 20I10. La de-
cision fue apelada ante la Corte de Apelaciones del Segundo Circuito, que
la confirmé y solicitd a Griesa la aclaracion de la férmula de pago. En una
decision desconcertante, el juez establecié que debia realizarse el pago del
100% a los litigantes junto al correspondiente a la deuda reestructurada, o
de otra forma la Republica se veria impedida de atender cualquier servicio
de aquella. Para esto, Griesa ordend a los agentes intermediarios con sede
en Nueva YorR (como el Bank of New YorR) que se abstuvieran de procesar
y concretar los pagos, lo que bloqued las posibilidades de la Republica de
cumplir sus obligaciones. Aunque la Argentina apeld la decision, ésta fue
confirmada al ano siguiente por la Corte de Apelaciones. En este marco el
gobierno busco mostrar mejor predisposicion hacia los holdouts, para lo cual
habilitd una tercera ronda de canje (con los mismos términos de la oferta
de 2010) mediante la ley 26.886. Como ultimo recurso legal, el gobierno ar-
gentino solicitod a principios de 2014 la intervencion de la Corte Suprema de
EE.UU., pero la abstencion de este cuerpo dejé el fallo firme. Sin otras instan-
cias de apelacién y bloqueados los mecanismos para hacer efectivos los pa-
gos, Argentina fue declarada en default selectivo?! a fines de julio de 2014.22
Agotadalainstanciajudicial,la Argentina se encontraba frente a unadisyunti-
va. Si no cumplia el fallo, se consolidaba la situacion de default que afectaba

20- Puede definirse a una injunction como “una orden de un tribunal, histéricamente un reme-
dio de equidad, que disuade a una persona de efectuar un acto especifico, y en ciertos casos
excepcionales requieren que lleve a cabo una actuacion concreta” (Marin Gonzalez, 2003).
21- La deuda fue declarada en default por las agencias calificadoras al impedirse el proce-
samiento del pago de USD 539 millones correspondientes al cupon de una parte de bonos
discount (Ambito Financiero, 30 de julio de 2014), que Argentina habia girado desde el BCRA
al Banco de Nueva YorR. Asi, el pais mostraba tener capacidad y voluntad de pago, por lo que
los funcionarios argumentaban que no era un default que pudiera atribuirse al comporta-
miento argentino, sino a las decisiones del juez neoyorquino.

22- Luego del anuncio de las agencias calificadoras, la International Swaps and Derivatives
Association (ISDA) establecio que los seguros contra default (CDS, por sus siglas en inglés)
podian ser ejecutados. La ISDA esta integrada por 844 entidades financieras de 64 paises
entre las que se encuentra Elliott Management Corporation, propietaria de NML (La Nacion,
31 de julio de 2014). Por esto, la Comision Nacional de Valores de Argentina formalizé un
pedido ante la Security Exchange Comission (su par de EE.UU.) para investigar un posible
conflicto de interés por parte de NML, de quien se presumia que habia votado el default sien-
do tenedor de CDS (Ambito Financiero, O3 de agosto de 2014).
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a los bonistas reestructurados que se veian impedidos de cobrar sus acreen-
cias23y abria la posibilidad de que estos pudieran pedir la aceleracion (pago
adelantado) de la deuda. Pero si lo cumplia y pagaba a los buitres, los holdins
podrian, amparandose en lo dispuesto en la clausula RUFO,24 solicitar igual
tratamiento. Esto podia elevar la deuda hasta USD 120 mil millones que serian
imposibles de afrontar (Barrera y Bona, 2017: 170). Frente a este escenario, el
gobierno profundizé sus acciones de denuncia a nivel global y redoblé los
esfuerzos diplomaticos tendientes a obtener apoyos internacionales como
forma de presionar sobre los buitres y lograr una resolucién extrajudicial.
Entre las iniciativas regionales se destaco el respaldo de organismos como
el MERCOSUR, la UNASUR, la OEA y la CEPAL, entre otros. En plano inter-
nacional, con el apoyo del G77 mas China se impulsé en la ONU la creacion
de un marco juridico internacional para regular las reestructuraciones y lim-
itar el accionar de los acreedores especulativos (Barrera y Bona, 2017: 172).

La estrategia gubernamental apunté a lograr apoyos mayoritarios en un
ambito mas permeable a las inquietudes e iniciativas de los paises en de-
sarrollo. Segun la postura del gobierno argentino y del resto de los paises
impulsores, la discusiéon sobre la problematica de la deuda soberana debia
darse en la Asamblea General porque es el 6rgano mas democratico, rep-
resentativo y equitativo en el sistema internacional, en donde todos los
paises participan en pie de igualdad (un voto por pais); no tiene ningun
conflicto de interés, pues no forma parte de los procesos de renegocia-
cion de pasivos publicos; y ha abordado, en numerosas ocasiones, los te-
mas de sostenibilidad de la deuda externa y desarrollo (Asamblea Gener-
al de la ONU, 20l4a; Ministerio de Economia y Finanzas Publicas, 2015).

En septiembre de 2014, por 124 votos a favor, 11 en contra y 41 absten-
ciones, la Asamblea General adoptdé la resolucion 68/304, que inicid las
negociaciones intergubernamentales para establecer un marco juridi-
co multilateral para los procesos de reestructuracion que permitiera au-
mentar la estabilidad del sistema financiero internacional, en forma

23- Para buscar cumplir con sus obligaciones con los holdins, en septiembre de 2014 la Argen-
tina promulgo la ley 26.984, llamada de pago soberano, que declaraba la reestructuracion de
interés publico y habilitaba el cambio de lugar de cobro.

24- La clausula Right Upon Future Offers (RUFO) formaba parte de una serie de disposiciones
legales para desincentivar la operatoria holdout. Esta norma establecia que si Argentina rea-
lizaba a los acreedores reticentes una oferta voluntaria superior a la del canje antes del fin de
2014, los holdins tenian el derecho de pedir igual tratamiento.
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compatible con el crecimiento econémico sostenido, inclusivo y equita-
tivo y las prioridades nacionales (Asamblea General de la ONU, 2014b).

Tres meses después se cre6 un Comité Ad Hoc para elaborar una propuesta.
Este se reunio en tres oportunidades y contd con la participacion de diversos
paises, especialistas y ONGs. Finalmente, en septiembre de 2015, la Asam-
blea adopté mediante la Resolucién 69/319 los nueve principios basicos elab-
orados por el Comité para guiar las reestructuraciones de deuda soberana: 1)
Soberania; 2) Buena fe; 3) Transparencia; 4) Imparcialidad; 5) Trato equitativo;
6) Inmunidad soberana de jurisdiccion y ejecucion; 7) Legitimidad; 8) Suste-
ntabilidad y 9) Acuerdo por mayoria. El intenso trabajo de diplomacia mas la
simpatia que generaba el proyecto entre los paises en desarrollo motivé una
mejora en la votacion en comparacion con la anterior, que terminé con 136
votos a favor, 41 abstenciones y sélo 6 en contra25 (Manzo, 2018).

El gobierno celebré la aprobacién de los principios como una victoria
diplomatica para el inicio de la construccion de mecanismos institucionales
globales de regulacion de las reestructuraciones. Claramente este resultado
SUPUSO un avance, pues la iniciativa mostro la existencia de un importante
grado de consenso entre los paises en desarrollo sobre la importancia de
la cuestion buitre; puso en discusion los vacios en la arquitectura finan-
ciera internacional en relacion con la problematica de la deuda soberana y
refloté la idea de una solucién estatutaria que involucrase a las diferentes
naciones en la restriccion al accionar de los fondos especulativos. Sin em-
bargo, el caracter no vinculante de la resolucion y el hecho de que sean
principios orientadores sin implicancias concretas limitan su eficiencia. A
esto debe sumarse el alejamiento de la discusion y de la iniciativa por par-
te del principal promotor, la Argentina, después de diciembre de 2015 con
la llegada al poder de Cambiemos, quien daria un giro marcado a la politi-
ca financiera internacional y a la estrategia de negociacién con los buitres.

25- Los votos negativos corresponden a potencias financieras (EE.UU., Gran Bretana, Alema-
nia, Japon, Canada) o bien a aliados estratégicos de éstos (Israel). Entre las abstenciones hay
casos destacables. Mientras que Grecia adopto esta posicion a pesar de su gravisimo proble-
ma de endeudamiento soberano; México y Colombia fueron los Unicos paises de Latinoamé-
rica que lo hicieron, lo que podria entenderse por su asociacion econémica y militar —-respec-
tivamente- con los EE.UU. y el interés por no mostrar una postura confrontativa con el sector
financiero, debido a que ambos paises poseian un acuerdo precautorio con el FMI y afinidad
con los estandares de la OCDE.
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3. El retroceso bajo el gobierno de Macri

El gobierno de Cambiemos avanzé en un plan econémico de corte liberal,
pro mercado y ofertista, para lo cual consideraba imprescindible reinsertar al
pais en los mercados internacionales de capital. Aunque la profundizacién de
la restriccion externa habia alentado durante los ultimos anos del Rirchneris-
mo un incremento moderado del endeudamiento externo y un acercamiento
a los mercados privados de capital —que se observa en la resoluciéon expe-
ditiva de los conflictos con el CIADI, Repsol y el Club de Paris (Cantamutto
y Ozarow, 2016)-, el fallo de Griesa obturé ese camino. En tanto dicho fallo
impedia el acceso al endeudamiento externo que, en términos materiales,
le permitiria conseguir el flujo de fondos con el que financiar la politica de
desregulacion cambiaria y financiera iniciada en diciembre de 2015 (Rua y
Zeolla, 2018)26, y expresar simbdlicamente la voluntad de realinear al pais
bajo las légicas financieras hegemonicas, el gobierno de Macri promovié un
cambio radical en la estrategia frente a los buitres.

No solo se relegd la agenda multilateral en la ONU, sino que se imple-
mentod una estrategia de negociacion abiertamente cooperativa y favorable
a la posicion de los litigantes, avalando el derecho legitimo de cobrar sus
acreencias a partir del fallo obtenido. Esto mostré que el tratamiento dado
a la disputa constituia una politica de gobierno mas que una politica de Es-
tado (Guzman, 2016). Las bases de este cambio eran, segln los funcionar-
ios, por un lado, la débil posicién de la Argentina derivada de la sentencia
firme que cenia todo margen de maniobra en las negociacionesy, por el otro,
la necesidad de ponerle fin al conflicto para recuperar la confianza y salir
del aislamiento econémico (La Nacién, 06 de marzo de 2016) y asi obtener
crédito privado internacional.

Aunque el nuevo gobierno decia que negociaria con dureza y buscaria
un trato “razonable” (La Nacion, 12 de enero de 2016), el giro en la estrategia
respecto del anterior fue marcado: se reconocia el interés (compartido con
los buitres) de cerrar el caso. El discurso hacia los litigantes y los terceros
involucrados se moderé (los buitres se trasformaron en “acreedores” o
"holdouts”, el special master Pollack y Griesa en “aliados”27), se reconocio
el incumplimiento de Argentina y se increment6 la predisposicion a hacer

26- El acuerdo con los buitres puso fin a la restriccion legal (no financiera) para pagar a los hol-
dinsy, principalmente, emitir nueva deuda. En este sentido, significo el inicio de nuevo ciclo de
integracion financiera, endeudamiento externo y fuga de capitales (Bastourre y Zeolla, 2016).
27- Politica Argentina, O5 de marzo de 2016
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concesiones y acatar las disposiciones del juez. “Argentina tiene que pagar
lo que debe”, expreso el ministro de economia, adelantando que se negocia-
rian fundamentalmente los punitorios (La Nacion, Ol de noviembre de 2015).

A pocos dias de iniciado el mandato, el secretario de Finanzas viajo a
Nueva YorR para reunirse con el mediador y retomar las negociaciones con
los acreedores. En febrero se presenté la propuesta de pago, que incluia
dos ofertas: uno para aquellos que habian obtenido sentencia pari passu
y otro para los que no la tuvieran (las ofertas pari passu y base respecti-
vamente). Se reconocian reclamos por USD 9.300 millones y se proponia
abonar las sentencias en efectivo con una quita de alrededor del 25%.28

El cambio de rumbo y la celeridad del huevo gobierno para dar solucién
al conflicto fueron elogiados por los EE.UU.,, el FMI, los acreedores e inc-
luso por el juez Griesa (La Nacién, 20 de febrero de 2016). A nivel local, la
intransigencia del oficialismo respecto de la necesidad de poner fin al con-
flicto29 fue apoyada por numerosos empresarios y varios gobernadores
de la oposicion, que también buscaban financiamiento internacional. La
ley que refrendé los acuerdos y autorizo la emision de nuevos titulos para
financiar el pago fue aprobada en el Congreso por amplia mayoria en am-
bas camaras,30 lo que demostro el consenso interno en torno al cierre del
caso.3! Finalmente, el gobierno llegd a un acuerdo con la mayoria de los
holdouts, incluidos los buitres mas combativos, mediante el cual emitio los
titulos para abonar al contado los juicios32 y logré que el juez levantara
el bloqueo que impedia el pago a los bonistas reestructurados. La salida
del default rehabilité el mecanismo de la colocacién de bonos en el ex-
terior para financiar al Tesoro: a partir de la asuncion de Macri y hasta el

28- Por detalles, ver Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas (2016a; 2016b).

29- El gobierno procuraba no solo mostrar los supuestos beneficios de la salida del default
(“emprender el sendero del desarrollo”) sino que alegaba que las Unicas alternativas eran
“ajuste o hiperinflacién” (La Nacién, 13 de marzo de 2016).

30- En la Camara Baja 165 votos fueron a favor y 86 en contra, mientras en el Senado hubo 54
votaciones afirmativas y 16 negativas (Clarin, 13 de marzo de 2016)

31- La ley 27.249 derogd, ademas, las leyes cerrojo, de reapertura del tercer canje y de pago
soberano, como habia ordenado Criesa para poner fin al bloqueo. Desde el Frente para la Vic-
toria-PJ y el Frente de Izquierda se opusieron.

32- Fueron emitidos cuatro bonos bajo ley de Nueva York por un valor nominal de USD 16.500
millones, con tasas de entre el 6,25 y el 7,625% anual y maduracion de entre 3 y 30 afos. (Mi-
nisterio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016d). De este monto, USD 9.300 millones fueron
destinados al pago de los acuerdos (Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas, 2016c).
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primer trimestre de 2018 inclusive, la Argentina fue uno de los principales
emisores de deuda publica globales, con emisiones brutas en los merca-
dos internacionales por USD 84.810 millones33. No obstante, el cierre del
“juicio del siglo” supuso un profundo retroceso en el plano multilateral
respecto de los avances producidos en la ONU y establecié precedentes
decididamente negativos para la estabilidad de la gobernanza financiera
internacional de la deuda.

4. Consecuencias para la Argentina y el sistema financiero internacional

La larga reestructuracion de deuda argentina y el abrupto cierre del con-
flicto con los fondos buitre poseen importantes consecuencias para Ar-
gentina y el sistema financiero internacional. Para la Republica, el cierre
apresurado del conflicto implicé conceder un beneficio exagerado a los
buitres, que en algunos casos genero retornos de entre 1868% (Cosentino
et al, 2017) y 1270% (Guzman, 2016), y posibilité rehabilitar la colocacion de
titulos en las plazas internacionales como mecanismo de financiamiento
en divisas. Desde la emision realizada para el pago a los buitres, el gobier-
no argentino inicié un proceso de endeudamiento vertiginoso que permitio
financiar el déficit fiscal y de cuenta corriente, pero que supone riesgos
importantes en el mediano y largo plazo.

A junio de 2018 (ultimo dato oficial disponible), la deuda publica total
ascendia a USD 324 mil millones (ver cuadro 1), y debido a la depreciacion
del tipo de cambio equivalia al 65.9% del PBI (un salto del 90% con relacion
al nivel del inicio de la gestion). El ritmo de crecimiento de la deuda durante
la gestiéon de Cambiemos se acelerd en tres veces y media con relacién
al periodo inmediatamente anterior (ver cuadro 2): si entre 2013 y 2015 la
deuda se incrementé un 10%, entre 2015 y el segundo trimestre de 2018
aumento el 46%, liderado por el incremento sustantivo de las letras del te-
soro a corto plazo (las LETES en pesos y en délares), los titulos publicos
que pudieron volver a emitirse en los mercados internacionales luego del
acuerdo con los fondos buitres y, recientemente, los desembolsos del FMI
frente al agravamiento de la crisis de balanza de pagos.

33- Datos del Bank of International Settlements, Debt securities issues, Gross Issuances.
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CED

2013 2014 2015 2016 2017 11-2018
- Titulos publicos 134130 146.043 152463 184700 221926 226.087
- Letras del tesoro 3.679 8.732 7.687 23702 34560 28293
- Org. Internacionales 19394  19.857 19.768 20230 21327 35.765
- Org. Oficiales 767 9.026 9.183 7.845 8.280 6.786
- Banca comercial 4702 4.221 3126 1.069 2434 1565
- Otros 6.021 4416 4916 5274 4271 6.953
- Adelantos BCRA 28.002 29.402 25517 24115 25153 18.784
- Atrasos 5.936 49 43 43 107 106
- Total deuda publica 202.631 221.748 222703 266.978 318.058 324339
- Deuda no ingresada al canje 11.838 11.633 17.962 8.46 2.877 2.828
- Total deuda publica / PBI* 33.15% 3932% 34.66% 84813% 4889% 65.90%
- Deuda publica
en USD como % Expo 140% 175.8% 212.6%  2544% 2998%  3082%**

* PBl base 2004
** Datos al primer trimestre de 2018.

Fuente: elaboracion propia en base a Secretaria de Finanzas y Ministerio de Hacienda (por-

tal de datos) y Boletin Fiscal.

2013- 2015 2015-11-2018
- Titulos y letras 16% 59%
- Resto -3,5% 12%
- Total deuda publica 10% 46%
- Deuda no ingresada al canje 52% -84%

Fuente: Secretaria de Finanzas.
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El crecimiento de la deuda publica observado desde 2016 ha incremen-
tado las partidas presupuestarias destinadas al pago de intereses y amor-
tizaciones, lo que supone un recorte en los recursos destinados a otros
fines, en especial subsidios econémicos.34 Por otra parte, no parecen es-
tar generandose transformaciones sustantivas en la estructura econdémica
domeéstica que permitan vislumbrar un aumento en la capacidad genuina
de repago y contribuyan a morigerar la restriccion externa. Muy por el con-
trario, buena parte de las divisas que ingresan en un contexto de apertura
financiera, altas tasas de interés y atraso cambiario, recrean el esquema de
carry trade y fuga de capitales que caracterizé a las gestiones econémicas
de la ultima dictadura militar y de la década de 1990. Este funcionamiento
econdémico sostenido en la necesidad estructural de nuevo endeudamien-
to tiene, conjuntamente, importantes derivas politicas: progresivamente se
vuelven mas visibles la evaluacion y los condicionamientos de los acree-
dores externos, las agencias calificadoras y los organismos internacionales
de crédito.

Ademas de los recién mencionados costos y derivaciones inmediatos
para la Republica,35 la resolucion apresurada y concesiva del litigio generd
consecuencias —a mediano y largo plazo- para el sistema financiero inter-
nacional y los procesos de reestructuracion de deuda. Junto a Weidemaier y
Gelpern (2014), pensamos que seria un error descartar las consecuencias del
caso por considerarlo como completamente Unico y sui generis, pues sento
jurisprudencia ciertamente desfavorable que incentiva el comportamiento
holdout y buitre, erosiona la equidad entre acreedores y condiciona negati-
vamente la relacion de estos con los deudores.

En primer lugar, la sentencia y los acuerdos que la avalaron validaron ga-
nancias extraordinarias para los buitres; asimismo, los holdouts no buitres
también pueden obtener importantes retornos a partir de disposiciones judi-
ciales que establezcan un tratamiento similar para todos los acreedores dis-
identes (como sucedi6 con los llamados “me too”) (Guzman y Stiglitz, 2016b).
Todas estas decisiones generan mayores incentivos para desplegar conduc-

34- Entre 2016 y los primeros nueve meses de 2018 los pagos de intereses pasaron de re-
presentar el 6,8% al 11,35% del total de gastos corrientes, una suba de casi el 67% (Ministerio
de Hacienda, 2018).

35- El cierre de ese litigio no dejo inmune a Argentina de nuevas demandas judiciales,
como lo muestran la presentacién hecha en Nueva York en 2018 por el fondo Draw Capital
(Clarin, 23 de enero de 2018).
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tas holdout y buitre, lo que podria profundizar el problema de la litigiosidad
acreedora y demorar los procesos de reestructuracion.

En segundo lugar, el trato brindado a los diferentes grupos de acreedores
disté de ser igualitario, pues se observaron claras inequidades entre los hol-
dins y los holdouts, asi como al interior de los holdouts. Curiosamente en
nombre del trato igualitario, el juez Griesa intervino sobre terceros (bonistas
e intermediarios) en beneficio de un pequeno grupo de acreedores (Gelpern,
2016b) a los que ademas le reconocia derechos de cobro superiores a los de
los bonistas reestructurados. A partir de la lectura novedosa de la clausula
pari passu y de la decision extrema de frenar el pago a los holdins, se esta-
blecié un virtual bloqueo por parte de una minoria a un canje consensuado
con amplias mayorias, que impulsé ademas el posterior acuerdo pernicio-
so para el pais. Por otra parte, las ganancias diferenciales obtenidas por los
demandantes muestran, ademas de estrategias diferentes, la existencia de
inequidades de tratamiento por parte del propio deudor al interior del grupo
holdout.36

En tercer lugar, la resolucién del conflicto avalé un desbalance de poder
entre deudores y acreedores. Si algunos autores sostenian que el régimen
de reestructuraciones post-Brady habia inclinado las relaciones de fuerza
en favor de los prestatarios (Gelpern, 2005; Kamlani, 2008) pues podian
obtener resultados relativamente mas satisfactorios a los logrados en otras
etapas historicas, el caso que nos ocupa parece haber revertido la situacion.
Desde ahora, los acreedores poseen herramientas que les permiten poner
en peligro los procesos de reestructuracion iniciados por Estados sobreen-
deudados que necesitan aliviar y reprogramar sus pasivos para poder recu-
perarse econdmicamente. Tanto el desarrollo como el cierre de la saga pari
passu ponen en duda la capacidad del régimen de reestructuracion preva-
leciente para alcanzar algo parecido a un resultado pronto, duradero o equi-
tativo para las partes implicadas (Gelpern, 2016b).

Por estas razones, la resolucién del litigio entre NML y la Argentina con-
llevd un severo retroceso para el balance de poder entre deudores y acree-
dores, la equidad inter-acreedora y la previsibilidad de las futuras renego-
ciaciones de deuda soberana en default. Las decisiones del juez y el aval
dado a las mismas por las decisiones de Cambiemos, al incentivar y habilitar

36- Por ejemplo, a los hedge funds mas combativos no sélo se les reconocieron mayores
ganancias, sino que incluso se les llegé a pagar los honorarios de sus abogados (Guzman,
2016).
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la estrategia de los fondos litigantes, incrementaron la incertidumbre sobre
el derrotero de las proximas reestructuraciones y la estabilidad del sistema
financiero internacional.

Conclusiones

Luego de repasar los desarrollos recientes de los mercados de deuda,
de la estrategia buitre y de las iniciativas contractuales y estatutarias, he-
mos analizado la reestructuraciéon argentina y el cierre del conflicto buitre,
mostrando la importancia de sus consecuencias para pensar las relaciones
entre deudores y acreedores, y el futuro de las reestructuraciones soberanas.

Creemos que, con las limitaciones sefaladas, tanto el fortalecimiento de
los contratos de deuda mediante la incorporacion de CAC agregadas y el es-
clarecimiento del alcance del principio pari passu, como los nueve principios
de la ONU, al impulsar limites el accionar buitre y consolidar mecanismos
equitativos de resolucién de conflictos, contribuyen a mejorar el régimen de
reestructuracion vigente y reforzar la estabilidad del sistema financiero inter-
nacional. Sin embargo, la estrategia de cierre del litigio de Cambiemos supu-
so un giro en la direccién contraria, pues aborté el avance multilateral, avalé
decisiones discrecionales y practicas especulativas, y convalidoé resultados
onerosos e inequitativos, lo que debilita los procesos de renegociacion de
deuda al potenciar la conducta buitre y sumar incertidumbre y volatilidad al
sistema financiero.

Si bien la mejora de las provisiones contractuales es un avance, la historia
de la litigiosidad acreedora pone en duda que sea una soluciéon definitiva,
en tanto los buitres han demostrado ser expertos en la busqueda de vacios
legales y jueces que acuerden interpretaciones novedosas que habiliten su
actuar litigioso. Si se quiere arribar a soluciones que protejan los intereses
de los deudores soberanos y su poblacion, es necesario potenciar el trabajo
politico y diplomatico en pos de un estatuto internacional que ordene las
negociaciones y establezca mecanismos de reestructuracion. En este senti-
do, el papel de los paises en desarrollo, principales afectados por los litigios,
sera clave para el futuro de una agenda que se oponga a las presiones de los
actores e instituciones financieros.
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