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Maria Emilia Val’

Introduccién

Los Estados son actores fundamentales de los merca-
dos globales de capital. Sin embargo, la arquitectura
financiera internacional no cuenta con una instancia
que resuelva las dificultades derivadas de los incum-
plimientos de los contratos de deuda suscriptos con
acreedores privados. A diferencia de las empresas, y
a pesar de la reiteracion de las dificultades de pago,
las naciones soberanas no estan amparadas por un
régimen de quiebras que les permita llevar adelante
de manera ordenada la negociacién y reestructura-
cién de sus pasivos.

Desde la constitucion de la deuda soberana como
clase de activos y frente a episodios de crisis o cesa-
cién de pago, los Estados han debido entablar nego-
ciaciones con sus acreedores a los fines de establecer
nuevas condiciones de repago. Sin embargo, desde
los ‘70 una serie de transformaciones han generado
un cambio relativo en la posicién de prestamistasy
deudores y, consecuentemente, en el resultado de
estas negociaciones. Por un lado, las condiciones de
apertura externay financiamiento soberano impues-
tas por la globalizacién han transformado el universo
acreedory la relacion de los Estados con los actores
de las finanzas, en un sentido de mayor dependencia
ydebilidad. Porel otro, en el plano contractual-legal,
la creciente erosion del principio de inmunidad sobe-
rana no solo aumenté la vulnerabilidad de los Esta-
dos deudores frente a los tribunales extranjeros, sino
que cred incentivos para que los acreedores inicien
demandas judiciales debido a las mayores proba-
bilidades de resultados a su favor. Esto significo el
alza de la litigiosidad acreedora y el surgimiento de
los Ilamados fondos buitre como actores centrales

Conicet, Escuela IDAES-UNSAM, Facultad de Ciencias Sociales-UBA.
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Los mecanismos para la resolucion de crisis de deuda
soberana: transformacionesy propuestas

en los procesos de reestructuracion. Este desarrollo
solo fue posible en un contexto como el mencionado,
en el cual los acreedores, viendo fortalecido su poder
estructural, pueden rechazar las ofertas presentadas
por los gobiernos o presionar por mejores condicio-
nes, o bien amenazar con constituirse en holdoutsy
bloquear la operatoria de canje. En este escenario,
los resultados de las reestructuraciones han sido con-
sistentes en el tiempo: existe un alivio limitado para
los deudores, las reestructuraciones sucesivas son
moneda corriente y solo en casos extraordinarios se
computaron importantes pérdidas para los acreedo-
res (Guzman, 2016).

Entre otros casos, el default argentino de 20071, las
negociaciones que lo siguieron y el litigio judicial
con NMLen los tribunales de Nueva York generaron
importantes debates a nivel internacional. A partir de
la experienciay los desarrollos en el caso argentino
se reactualizaron las discusiones sobre la inadecua-
cién de las reglas y mecanismos existentes para ges-
tionar las relaciones entre los deudores soberanos y
sus acreedores, el peligro que las practicas de cier-
tos actores especulativos representan para las rees-
tructuracion en particulary el sistema financiero en
general, y la necesidad de reformas en los procesos
de renegociaciéon de deuda en un sentido de mayor
previsibilidad y sostenibilidad.

Al respecto, encontramos dos desarrollos especificos:
el de las soluciones contractuales, y el de las solucio-
nes estatutarias. El primer caso es el referido a las
transformaciones de las provisiones contractuales,
esto es, la mejoray perfeccionamiento de las clau-
sulas presentes en los contratos de deuda (en el pro-
pio bono o titulo emitido). Fundamentalmente esta
ligado a los cambios en los mecanismos de genera-
cion de mayorias mediante las clausulas de accién
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colectivay en la especificacién del alcance de otras
provisiones contractuales clave. El segundo se refiere
alos avances en la construccién de un marco norma-
tivo internacional que sirva de ordenador de procesos
de reestructuracion y genere resultados equitativos
y sostenibles en el tiempo. Este enfoque tuvo como
expresion mas reciente (pero incompleta en térmi-
nos de alcances) la sancion de los principios para la
reestructuracion en la Asamblea General la ONU, del
que Argentina fue uno de los principales promoto-
res. El supuesto de este acercamiento, que encuen-
tra resistencias entre los acreedores, los actores del
mundo de las finanzas y los paises centrales, es que
un estatuto internacional superaria las limitaciones
mostradas por los mecanismos implementados
hasta el momento, ligados a los canjes voluntarios y
el fortalecimiento de las clausulas contractuales.

Este trabajo buscara caracterizar la gestion actual de
las reestructuraciones, asi como pasar revista a los
desarrollos en las discusiones e iniciativas sobre los
mecanismos para ordenar las relaciones entre deu-
doresy acreedores.

1. La arquitectura internacional de las
reestructuraciones: canjes, holdoutsy “huecos”

Las crisis de deuda, definidas como los episodios en
que las naciones soberanas se ven imposibilitadas de
atender los servicios de los pasivos contraidos con sus
acreedores, se han repetido a lo largo de la historia,
contabilizandose decenas de casos en diferentes
periodos. Segln los datos recogidos por Reinharty
Rogoff (2011) entre 1800y 2008, se contabilizan cerca
de 240 episodios de impago y/o reprogramacion, dis-
tribuidos en cinco ciclos, que se corresponden con
diferentes momentos del desarrollo del mercado de
crédito internacional. Por su parte, y centrandose en
el periodo de la actual globalizacién financiera, Cru-
cesy Trebesch (2011) muestran que entre 1970y 2010
hubo 180 reestructuraciones soberanas.

Desde los ‘70, con las transformaciones operadas en
la dinamica de las finanzas internacionales, las cri-
sis adquieren mayor recurrencia entre los paises en
desarrollo, subordinados a las reglas impuestas por la
globalizacion. Con la aperturay desregulacion finan-
ciera, los ciclos de liquidez internacional propician
el ingreso de capitales especulativos para su valori-
zacion y la acumulacién acelerada de compromisos
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soberanos. Con la posterior reversion de los flujos
financieros (usualmente, un cambio veloz conocido
como “sudden stop”) y la salida de capitales hacia
plazas mas seguras (“flight to quality”), se generan
desbalances externos que culminan en crisis de pago
que pueden llevar a incumplimientos o defaults.

En paralelo, se observaron cambios tanto en los
mecanismos de financiamiento soberano como en
la constitucion del universo acreedor. Desde la secu-
ritizacion' de los instrumentos de endeudamiento
iniciada con el plan Brady, prevalecié la emision de
bonos en las plazas internacionales y se consolidé
el mercado secundario de estos activos. Esto derivd
en, por un lado, el sometimiento de los Estados a la
disciplina de mercado y el constante monitoreo de
las agencias calificadoras y, por otro, en la reapari-
cién del bonista como la figura de acreedor predo-
minante. Esta figura agrupa una multiplicidad de
tenedores dispersos y virtualmente anénimos, con
diferentes estrategias de inversion, caracterizados
por su heterogeneidady por la diversidad -y muchas
veces contraposicion- de sus intereses. Fue en este
marco que algunos actores dentro de este universo
comenzaron a desarrollar estrategias particulares
frente a las crisis, adquiriendo un volumen suficiente
de deuda para poderimponer condiciones, bloquear
negociaciones o iniciar accionesjudiciales contra los
Estados deudores. Este tltimo es el caso de los lla-
mados fondos buitre,? quienes mediante demandas
y distintos métodos de presidén -embargos, lobby y
campanas de prensa-, buscan obtener por via judi-
cial ganancias imposibles de conseguir mediante los
mecanismos ordinarios de mercado.

La estrategia contenciosa se consolidé paulatina-
mente como resultado de la creciente erosion del

' Lasecuritizacion operada con el Brady implicé la conversién de los
compromisos financieros soberanos, pues los préstamos bancarios
fueron transformados en bonos negociables en los mercados finan-
cieros. Desde entonces, la emisidn de titulos como forma de financia-
miento de los Estados se consolid6 como tendencia.

2 laestrategia de negocios “buitre” es altamente agresiva, pues preva-
lece la negociacion confrontativa y tiene escaso lugar la cooperacion.
La operatoria comienza en el mercado secundario con la compra de
bonos soberanos de paises que enfrentan una crisis de deuda a muy
bajo precio, esto es, con un gran descuento sobre su valor nominal.
Una vez comenzadas las negociaciones entre los gobiernos y sus
acreedores para la restructuracion de los pasivos, los buitres rehisan
participar (constituyéndose en holdouts) e inician acciones judicia-
les en los tribunales de la jurisdiccién bajo cuya ley se emitieron los
titulos (principalmente, Nueva York y Londres) en las que reclaman el
principal, los intereses acumulados y los punitorios, para asi obtener
considerables beneficios (Val, 2017).
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principio de inmunidad soberana.? Es con el surgi-
miento de legislacién nacional en los paises centrales
(como la Foreign Sovereign Immunities Act en Estados
Unidos) y la multiplicacién de precedentes en los
litigios judiciales (entre ellos, Costa Rica, Argentina,
Congo, Brasil y Per(l) que se establecieron limites a
las doctrinas que protegian a los Estados y restringian
las demandas en tribunales extranjeros (Blackman
y Mukhi, 2010). Esto no hizo mas que aumentar de
manera sostenida la litigiosidad (Schumacheretal.,
2014), fortaleciendo el accionar holdout y la posicidn
relativa del conjunto acreedor en las negociaciones.*
Adicionalmente, desde los ‘80 se transformé el papel
de organismos de crédito como el FMI, que desde
entonces aparecié como garante del repago de los
compromisos soberanos, ya sea otorgando paquetes
de salvataje, propiciando politicas de ajuste o partici-
pando en negociaciones en favor de los intereses de
los prestamistas (Val, 2021).

Esta serie de modificaciones en las caracteristicas y
estructura del crédito soberano, en los actores involu-
crados y en el andamiaje legal-institucional genera-
ron una arquitectura en las que un Estado no puede
reestructurar unilateralmente sus pasivos (Schwarcz,
2004), el default no aparece como instrumento legi-
timo de politica econdmica (Roos, 2019) y los tribuna-
les extranjeros resguardan los derechos patrimoniales
de los prestamistas obligando a cumplir los contratos
(Gatthi, 2006) por encima de las decisiones sobera-
nas de los gobiernos o los derechos de sus poblacio-
nes. En tanto la gestion actual de las crisis de pago
esta centrada en el mecanismo de los canjes con par-
ticipacion voluntaria de los acreedores (Blackman y
Mukhi, 2010), los gobiernos deudores deben entablar
negociaciones para alcanzar algin grado de consenso
con ellos. Sin embargo, los intereses en conflicto, y las

3 Ladoctrina de la inmunidad soberana establece que los Estados
gozan de ésta bajo dos formas: la inmunidad de jurisdiccién y de
ejecucion. Mientras la primera esta ligada la imposibilidad de que
un estado extranjero sea sometido a juicio ante los tribunales de
otro, la segunda se define como la imposibilidad de que los activos
de un pais extranjero sean objeto de medidas de ejecucién por los
6rganos de otro estado. Hasta mediados del siglo XX, prevaleci6 una
interpretacion absoluta de esta doctrina que protegia a los estados
de sus acreedores. Desde entonces, la inmunidad de jurisdiccién se
vio fuertemente limitada, por lo que hoy se habla de una doctrina de
inmunidad soberana restringida (Kupeliany Rivas, 2014).

+  Debemos marcar que el accionar de los fondos buitre no solo oca-
siona dificultades para los Estados, sino que también puede dar lugar
ainequidades al interior del conjunto acreedor, pues en ocasiones
sus tacticas litigiosas implicaron la imposicién de trabas al pago de
la deuda regularizada con los restantes tenedores de titulos.
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posiciones de mayor fortaleza relativa de los inversores
dificultan la construccién de acuerdos de reestructura-
cién que sean sustentables, pues para generar adhe-
sion los Estados deben generar incentivos y presentar
ofertas de repago atractivas. Esta dificultad se ve exa-
cerbada por los problemas de coordinacion entre los
acreedoresy la posibilidad siempre latente de que un
grupo de tenedores elijan no aceptar las condiciones
negociadas, convirtiéndose en holdouts.

El régimen de manejo y reestructuracién de deudas
soberanas (si acaso podemos hablar de régimen)
aparece entonces como una realidad fragmentada,
marcada por la desigual distribucién de recursos y
poder, gobernada por reglas y hacedores de reglas
descoordinados, incluso en competencia (Brooks y
Doménico, 2016), que en general tiende a favorecer
los intereses de los inversores en detrimento de los
de los deudores. Con estas reglas los Estados tienden
a postergar el reconocimiento de la insostenibilidad
de su deuda o, al entablar negociaciones, privile-
giar la aceptabilidad por sobre la sostenibilidad,®
[levando a reestructuraciones insuficientes que en
muchos casos requieren renegociaciones posteriores
(Guzman, 2016; Guzman, Ocampo y Stiglitz, 2016).
Lainexistencia de un marco supranacional que orga-
nice los procedimientos, brinde certezas a los actores
involucrados y permita una solucién ordenaday con-
sistente a las crisis de insolvencia soberana, expresa
algo mas que “huecos” en la arquitectura financie-
ra-legal (Cuzman, 2016). Pone en evidencia desigual-
dadesy desbalances en las relaciones deudor-acree-
dor. El debate internacional ha alertado tanto sobre
lainsostenibilidad del statuo quo (Eichengreen, 2003)
como sobre el peligro que las practicas de los holdouts

5 Laaceptabilidad refiere al atractivo de una oferta de canje para los
acreedores, lo cual se logra mediante la incorporacién de diferentes
tipos de incentivos tendientes a lograr el mas alto nivel de adhesion
posible entre aquellos para dar legitimidad a una operatoria de rees-
tructuracion. El criterio de sostenibilidad (en términos generales)
refiere a acuerdos de reestructuracion que redunden en un nivel,
estructuray perfil de compromisos que sean atendibles regularmente
en el tiempo. Entre ambos existe una contradiccion clara que explica
la dificultad de las renegociaciones: cuanto mas generosa para los
prestamistas sea una propuesta de reestructuracion, mas “aceptable”
serd y mas tendencia existird a suscribirla. Sin embargo, la posibili-
dad de armonizar la deuda con la capacidad de repago solo es posi-
ble mediante un alivio sustantivo de los compromisos soberanos. La
posibilidad de hacer sostenible una deuda que hasta entonces no loes
requiere inevitablemente la modificacién de las condiciones origina-
les de pagoy la asuncién de pérdidas para los acreedores (ya sea bajo
la forma de recortes en el principal, baja de las tasas o prolongacion
de los plazos de pago) lo que atenta, por tanto, contra su participacion
en las reestructuraciones.
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representan para el sistema financiero en general, y
para las reestructuraciones de deuda en particular,
por lo que han sugerido propuestas de reforma de
los mecanismos para el manejo de las insolvencias
soberanas.

2. Las propuestas para la resolucion de crisis de
deuda soberana

De acuerdo a los resultados concretos de diversas
renegociaciones, es claro que las reglas imperantes
pueden llevar a resultados ineficientes y problema-
ticos. No sélo se observan reestructuraciones insos-
tenibles en el tiempo en términos financieros (por ser
demasiado favorable a los intereses acreedores, por
suponer medidas de ajuste y establecer exigencias
muy dificiles de cumplir), sino que tampoco puede
asegurarse que los holdouts no bloqueen el proceso
o inicien acciones judiciales que perjudiquen, en
el mediano plazo, al deudory a la totalidad de los
acreedores. Habiendo mostrado la actual arquitec-
tura internacional de las reestructuraciones impor-
tantes limitaciones, las discusiones para su mejora se
centraron recientemente en dos visiones, que permi-
tirian mitigar las imperfecciones de estos procesos.

2.1. La solucion estatutaria

Si bien no es una mirada nuevay existieron diferentes
propuestas®, probablemente la mas discutida fue la
presentada durante la crisis argentina de principios
de siglo por la subdirectora del FMI, Anne Krueger. El
Sovereign Debt Restructuring Mechanism (en ade-
lante, SDRM) se presentd en el organismo en 2002
y pretendia constituirse en el andamiaje normativo
internacional para mitigar las dificultades y los cos-
tos derivados de los episodios de default y encarar
un proceso de reestructuracion ordenado, eficiente y
beneficioso para las partes (Krueger, 2002).

EL SDRM fue concebido como la contrapartida para
los Estados de los procedimientos para quiebras de
agentes privados, aunque reconocia las diferencias
entre ambas categorias de deudores (Krueger, 2002).
Suponia que si se adaptaban adecuadamente algunas

¢ Numerosas propuestas surgieron entre 1976 y 2001 para resolver
las problematicas existentes en los procesos de reestructuracion de
deuda soberana. Ver Rogoffy Zettelmeyer (2002).
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de las caracteristicas presentes en las leyes mercanti-
les sobre insolvencia de empresas, podrian incorpo-
rarse en el disefio de soluciones para los soberanos,
entre ellas: el caracter vinculante de los acuerdos
alcanzados entre el Estado deudor y una mayoria
especial de los acreedores; el desaliento de los litigios;
lainclusion de salvaguardas que protejan los intere-
ses de los acreedores; la provisién de financiamiento
adicional; y el establecimiento de un foro para resol-
ver las controversias (Macias VVazquez, 2008).

La propuesta generdé numerosas criticas por parte
de las entidades bancarias, financieras y de diversos
grupos de prestamistas. Los inversores privados se
mostraron reticentes a este tipo de acercamientos,
pues reducen la presion sobre los Estados deudores
(Martinez Tureganoy Santiso, 2005). Estos entendian
que el SDRM implicaba el reconocimiento explicito
de la posibilidad de aplazar los pagos, lo que erosio-
naba la posicién y los derechos de los acreedores, al
tiempo que limitaba las posibilidades de recurrira la
viajudicial, incrementando el riesgo moral y la indis-
ciplina econémicay financiera de los paises deudo-
res. Ademas, la provision de financiamiento prevista
en la propuesta hacia menos costosos los incumpli-
mientos, lo que redundaria en una mayor frecuencia
de éstos y, consiguientemente, desincentivaria la
suscripcion de bonos, encareciendo y poniendo en
peligro el crédito a los estados y, en Gltima instancia,
el funcionamiento de los mercados de deuda emer-
gente (Macias Vazquez, 2008).7

Aesto se sumaba que suimplementacién requeria la
modificacion de las legislaciones nacionales, o bien la
reforma del acuerdo constitutivo del FMI, lo que a su
vez s6lo podia hacerse con el 85% de los votos afirma-
tivos de los miembros. Lograr un compromiso politico
de tal envergadura hubiese sido una tarea formida-
ble, que efectivamente no se consiguié (Eichengreen,
2003) y dejé lainiciativa relegada. Ademas, aunque
en un principio esta propuesta conté con el apoyo
del Tesoro de los Estados Unidos, luego de iniciada la
discusiony a pesar de modificarse la propuesta origi-
nal en tres oportunidades, la creciente oposicion del
gobiernoy de las organizaciones representativas de

7 El papel preponderante del FMI como arbitro en el disefio original
del SDRMy, en muchos casos, simultineamente acreedor recibié
criticas. Aunque en formulaciones posteriores dicho rol fue aban-
donado en favor de un foro de resolucion de disputas formalmente
independiente, algunos especialistas sostenian que en el proceso de
reestructuracién continuaria siendo dominante (Ziai, 2012)
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acreedores privados dieron por tierra la propuesta.
La misma dejé de ser formalmente impulsada por el
Fondo en la primavera boreal de 2003 y propici6 el
apoyo del organismo a las clausulas de accién colec-
tiva (en adelante CAC). Este cambio en la agenda del
organismo se vio facilitado por el sostén dado por los
Estados Unidos al fortalecimiento de dichas clausulas
en los contratos de deuda luego de la primera emi-
siobn mexicana de bonos bajo ley de Nueva York que
las incluyo, realizada en febrero de 2003.

El debate en torno al SDRM reactivé la propuesta de
Raffer®, que desde los ‘90 propugnaba por el estable-
cimiento de un mecanismo de arbitraje internacional
para las insolvencias soberanas que no fortaleciera
las desigualdades entre deudores y acreedores,
sino que fuera realmente imparcial y transparente,
considerara la soberania de los Estados y las impli-
cancias de la deuda para sus poblaciones. El mismo
parte del supuesto de que la funcién basica de un
procedimiento de insolvencia es la resolucion de un
conflicto entre dos principios legales fundamentales.
Encontramos que, en una situaciéon de sobreendeu-
damiento, el derecho del prestamista (avalado en los
contratos) a cobrar sus acreencias entra en conflicto
con la obligacién de los gobiernos de respetary pro-
tegerlavida, los derechos y la dignidad de su pobla-
cién. Lainviolabilidad de contratos estd subordinada
al principio de la proteccion del deudor; nadie puede
ser forzado a cumplir un contrato si eso le conduce a
una situacion inhumana (Raffer, 2003).

Silaidea del SDRM era adaptar la legislaciéon nor-
teamericana de quiebra para las empresas a los
Estados soberanos, Raffer propuso hacer lo propio
con los principios basicos del Capitulo 9 del Titulo 11
(insolvencia) que regula las deudas de las municipali-
ties (subdivisiones del Estado o autoridades locales),
para construir un procedimiento que permitiera una
solucion rapida, justay econémicamente eficazalas
crisis. La propuesta contempla las decisiones sobe-
ranas de impago, propicia acuerdos de repago real
que posean viabilidad econémica, aseguren la esta-
bilidad financieray respeten a dignidad de la pobla-
cion, que, por otro lado, tiene derecho a seroiday a
objetar el plan de reestructuracion, si este contraria
el interés publico.

& Ver capitulo del autor en este libro.

76

En términos operativos, deberia constituirse un tribu-
nal de arbitros que opere en un espacio neutral (no
dentro de un Estado acreedor). El mismo tendria la
tarea de mediar entre deudores y acreedores, presi-
diry asesorar en las negociaciones, brindar posibili-
dades adecuadas a los afectados por el plany, de ser
necesario, decidir qué debe hacerse. Esta propuesta
fue acompanada por otras que, desde la periferia,
buscaban establecer instancias de arbitraje (Ugarte-
chey Acosta, 2003), pero no llegaron a contemplarse
pues limitaban considerablemente los derechos y
atribuciones de los acreedores, quienes prefieren el
mantenimiento de negociaciones entre las partes, sin
intervenciones externas (al menos formalmente) con
potestad de dirimir conflictos en tono a la deuda.

Més recientemente en el tiempo, el conflicto de
Argentina con los fondos buitre generd una nueva
iniciativa tendiente a establecer un mecanismo
internacional unificado. Una vez agotadas las apela-
ciones en las diferentes instancias de la justicia nor-
teamericana, Argentina® impulsé en la ONU, junto al
G77+China, la creacién de un marcojuridico interna-
cional que regulara las reestructuraciones de deuda
y limitara el accionar de los acreedores especulativos.

Segln la postura del gobierno argentino la discusion
sobre la problematica de la deuda soberana debia
darse en el marco de la Asamblea Ceneral de las
Naciones Unidas porque es el 6rgano mas democra-
tico, representativo y equitativo en el sistema inter-
nacional, en donde todos los paises participan en pie
de igualdad; tiene la ventaja de tratar el problema
de una manera exhaustiva, incluyendo la perspectiva
de los derechos humanos; no tiene ningin conflicto
de interés pues no constituye una parte deudora ni
acreedora en los procesos de renegociacion de pasi-
vos pUblicos; y trat6 el tema de las reestructuracio-
nes en humerosas ocasiones, existiendo resoluciones
vinculadas a los temas de sostenibilidad de la deuda
externay desarrollo desde hace 30 afos (Ministerio
de Economiay Finanzas Publicas, 2015). Ciertamente
la estrategia gubernamental apunté a lograr apoyos

o Lasituacion de default técnico en que se encontraba la Argentina en
2014 luego de impedirse los pagos a los bonistas reestructurados
sirvi6 de impulso para la multilateralizacién del conflicto con los
buitres. Habiendo “pagado” los costos reputacionales ligados al
revés judicial y al incumplimiento, estratégicamente la situacion dio
legitimidad al pais para actual como first movery comenzar un camino
de bisqueda de acuerdosy coordinacién internacionales entre paises
potencialmente afectados por los acreedores litigantes.
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mayoritarios en un ambito que fuera mas neutral y
permeable a las inquietudes e iniciativas de los pai-
ses en desarrollo que otros, como el FMI, en donde
el poder de voto esta desigualmente distribuido en
favor de los paises centrales, lo que hace que en estos
prevalezcan laagenday los intereses de los mismos.

La propuesta fue tratada en septiembre de 2014 en la
Asamblea General, que adopt6 la resolucién 68/304
“Hacia el establecimiento de un marco juridico mul-
tilateral para los procesos de reestructuracion de la
deuda soberana”. La misma remarcaba “la especial
importancia de hallar una solucién oportuna, eficaz,
completay duradera al problema de la deuda de los
paises en desarrollo”y establecia como objetivos “ela-
borary aprobar, mediante un proceso de negociacio-
nes intergubernamentales y con caracter prioritario
(...) un marco juridico multilateral para los procesos
de reestructuracién de la deuda soberana con miras
a (..) aumentar la eficiencia, la estabilidad y la previ-
sibilidad del sistema financiero internacional y lograr
un crecimiento econémico sostenido, inclusivo y
equitativoy el desarrollo sostenible, de conformidad
con las circunstancias y prioridades nacionales a fin
de promover su crecimiento econémico inclusivoy su
desarrollo” (Asamblea General de la ONU, 2014: 4-5)

Luego de un afio de trabajo entre diversos estados
nacionales (principalmente emergentes), especia-
listas de renombre internacional, ONGs y otras orga-
nizaciones especializadas, en septiembre de 2015
se sometieron a votacién™y fueron aprobados en la
Asamblea mediante la Resolucion 69/319 los “Princi-
pios Basicos de los Procesos de Reestructuracion de
la Deuda Soberana”. Estos son:

1) Soberania de los Estados: del que resulta el derecho
de los Estados de decidir reestructurar su deuday la
obligacion de que no sea obstaculizado por medidas
abusivas;

™© Lavotacién culminé con 136 votos a favor, 41 abstencionesy 6 en con-
tra, Quienes se pronunciaron a favor son en su mayoria los gobiernos
de las naciones en desarrollo, mientras los votos negativos corres-
ponden a paises centrales (EE.UU., Gran Bretafia. Alemania, Japén,
Canad4) o bien a aliados estratégicos de éstos (Israel). Entre las
abstenciones encontramos algunos casos interesantes. Por un lado,
Grecia adoptd esta posicion a pesar de contar con un gravisimo pro-
blema de endeudamiento soberano; por otro, se observa que México
y Colombia fueron los tnicos paises de Latinoamérica (region afectada
por recurrentes crisis de deuda) que se pronunciaron en este sentido
de mayor neutralidad, lo que puede entenderse por su histérico ali-
neamiento con los Estados Unidos.
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2) Buena fe: exige a todas las partes involucradas con-
ducirse de tal manera durante todas las etapas del
proceso de reestructuracion;

3) Transparencia: implica la rendicién de cuentas de
los interesados, a partir de difusién oportuna de la
informaciony de los datos referidos a dicho proceso;

4) Imparcialidad: requiere que todos las instituciones
y agentes intervinientes en el proceso sean indepen-
dientesy se abstengan de ejercer influencias indebi-
das sobre los demas;

5) Trato equitativo: supone que los estados deben
abstenerse de discriminar arbitrariamente a sus
acreedores, estando obligados a dar el mismo trato
a éstos, de acuerdo con las caracteristicas propias de
sus créditos;

6) Inmunidad soberana de jurisdiccion y ejecucion: esta-
blece el principio de inmunidad como un derecho
de los estados ente tribunales extranjero, debiendo
interpretarse las excepciones de manera restrictiva;

7) Legitimidad: exige que el establecimiento de insti-
tuciones y procedimientos relacionados con la rees-
tructuracion de deudas soberanas respete los requi-
sitos de inclusién y del derecho;

8) Sustentabilidad: implica que las reestructuraciones
deben realizarse de manera oportunay eficiente, lo
que supone respetar en todo momento los derechos
de los acreedores, pero también crear una situacion
de endeudamiento estable para el deudory de pro-
mocién del desarrollo sostenido, que minimice los
costos sociales y econdmicos de la deuda y respete
los derechos humanos;™

9) Oponibilidad: entiende que el acuerdo de reestruc-
turacion celebrado entre la mayoria cualificada de
acreedores y los estados no puede verse afectado,
perjudicado uobstaculizado por otros Estados, o por
una minoria no representativa de acreedores.

La aprobacién fue considerada el inicio de la cons-
truccion de mecanismos institucionales globales de
regulacion de los procesos de reestructuracion, pues

" Sobre la relevancia de la perspectiva de los derechos humanos en
la gestion del endeudamiento soberano, ver capitulo de Juan Pablo
Bohoslavsky y Laura Clérico en este libro.
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puso de manifiesto la existencia de cierto consenso
internacional, muy fuerte entre los paises en desarro-
llo, sobre laimportancia de la problematica buitre.™

Sin embargo, las limitaciones de este marco de soft
law (Guzman y Stiglitz, 2016) son claras. Por un lado,
dadas las caracteristicas de la resolucién y el 6rgano
que la emiti6, los principios no son vinculantes para
los Estados miembros, lo que se observa en el propio
documento que aprueba los principios, que “invita a
todos los Estados Miembros y Estados observado-
res, a las organizaciones internacionales y entida-
des competentes y a otros interesados pertinentes
a que apoyen y promuevan los Principios Basicos
antes mencionados, y solicita al Secretario General
que hagatodo lo posible para que los Principios sean
ampliamente conocidos” (Asamblea General de la
ONU, 2015: 2-3). En este mismo sentido, no existen
lineamientos claros sobre la forma en que dichos
principios pueden hacerse operativos en reestructu-
raciones concretasy obligar a su cumplimiento a las
partes involucradas, por lo que aparecen como orien-
tadores de efectividad limitada.

Por otro lado, debemos recordar sus limites poli-
ticos. Varios de los paises que se opusieron son
plazas financieras importantes, por lo que segui-
ran poniendo trabas si la iniciativa se retoma en
el futuro, buscando mantener en lo sustancial la
arquitectura financiera internacional vigente en
relacion a las reestructuraciones™. En este sentido,
el estancamiento de la propuesta también se debid
al abandono de la iniciativa por parte de la Argen-
tina, a partir del cambio de orientacién econémicay
geopolitica del gobierno nacional asumido en 2016™.
La administracién de Macri no sélo resolvié rapida-
mente la disputa buitre, sino que volvié a insertar a
Argentina dentro de las l6gicas hegeménicas de las
finanzas internacionales, abandonando la agenda
multilateral que tenia potencial para profundizarse.

Desde el conflicto con Argentina también se reanimé la discusion de
la posibilidad de limitar el accionar litigioso de ciertos acreedores a
partir de legislacién nacional, potencialmente replicable en los dife-
rentes Estados. La llamada ley antibuitre aprobada en Bélgica en 2015
es el ejemplo paradigmatico (Datz, 2021)

B Sobre la actuacién de la Arquitectura Financiera Internacional en las
crisis de deuda recientes, ver capitulo de Lucas Castiglioni en este
libro.

Sobre la dindmica de la deuda argentina, ver capitulo de Francisco
Cantamutto en este libro.
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2.2. La solucion contractual

En las Gltimas décadas tuvo mas desarrollo y apoyo
internacional la segunda de las propuestas, orien-
tada a mejorar los contratos de deuda para hacerlos
mas completos, claros y eficientes en si mismos, de
modo que los instrumentos contuvieran los procedi-
mientos para asegurar la coordinacién de los tene-
doresy los elementos de interpretacién necesarios
para resolver situaciones de impago sin necesidad
de intervencién de un marco regulatorio externo.
Las modificaciones contractuales que propicia esta
mirada, implican, por un lado, el establecimiento de
mecanismos que faciliten la accién colectiva, habili-
ten la constitucion de mayorias que puedan convenir
con el pais deudor los términos de una reestructu-
racion y hagan su cumplimiento obligatorio para la
totalidad de los acreedores, bloqueando el accionar
de los holdouts (las clausulas de accién colectiva) y,
por el otro, el esclarecimiento del alcance y sentido
de clausulas clave, como la pari passu.

Dentro de las CAC encontramos dos categorias
amplias. La primera se corresponde con las majority
restructuring clauses, que permiten a una mayoria
calificada realizar cambios en las condiciones finan-
cieras de los bonos (capital, intereses, maduracién) y
obligar a los restantes tenedores a aceptarlas, ya sea
antes o después de un default. La segunda se rela-
ciona con las majority enforcement clauses, que pueden
limitar la posibilidad de una minoria de tenedores de
obligaral deudora cumplirsus obligaciones después
de un evento de default. En la practica esto implica
que una mayoria calificada puede evitar que tene-
dores individuales a) declaren la aceleracion, esto es,
busquen cobrar la totalidad de las acreencias luego
del default, o bien b) inicien litigios contra el deudor
soberano (Dasetal., 2012)™.

Desde su implementaciéon de manera generalizada
desde 2003 en la jurisdiccién de Nueva York —ya

s El problema previo a la utilizacién generalizada de estas cldusulas a
partir de 2003 era que en Estados Unidos, principal plaza financiera
internacional, los bonos de deuda soberana no incluian mas que
lineamientos muy vagos sobre qué hacer en casos de default, pues
no tenian disposiciones sobre instancias de comunicacién entre los
tenedores de bonos, no establecian restricciones a la litigiosidad
y s6lo contaban con las Unanimous Action Clauses (UAC), es decir,
cldusulas de acciéon undnime, que permitian las modificaciones de
los términos de pago Gnicamente si se lograba el acuerdo del 100%
de los tenedores de cada serie de bonos, lo que daba poder de veto a
cada tenedor individual de bonos (Auray, 2013).
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estaban presentes desde antes en bonos bajo ley
inglesa—, las CAC en los titulos soberanos se han
ido perfeccionando en sucesivas “generaciones”
(Buchheity Gulati, 2020). Desde su creacién, permi-
tian cambios en los contratos por parte de superma-
yorias (en general un 75%) a nivel de las series indivi-
duales de bonos, constituyéndose en el primer paso
para resolver los problemas de coordinacién entre
acreedores y mitigar los bloqueos de reestructura-
ciones. Posteriormente se generd un nuevo disefio,
[lamado “double limb” que establecia mayorias espe-
cificas en dos niveles: en cada seriey en el agregado.
En 2014, nuevamente a instancias del conflicto entre
Argentinay los fondos buitre, desde la International
Capital Market Association (ICMA) se promovié una
nueva generacién de CAC que conté con el apoyo del
FMIy del Tesoro de los Estados Unidos (Fang, Schu-
machery Trebesch, 2021). Ademas de reconocerse los
dos disefios previos, se recomendé la incorporacion
de clausulas agregadas o “single limb”, que hacen
obligatorios los términos negociados al alcanzarse
un voto del 75% de todo el universo (sin necesidad de
mayorias a nivel de series) si, y solo si, la modificacién
propuesta es “aplicable uniformemente” a todas las
series afectadas (IMF, 2020: 22-23).

Actualmente, en sus diferentes disefios, las CAC son
una practica establecida en los mercados de deuda,
y se sostiene que constituyen un avance, pues tien-
den a desincentivar la conducta holdout, dificultar la
estrategia litigiosa de los fondos buitre y facilitar la
coordinacion de los acreedores. Sin embargo, exis-
ten dudas sobre la efectividad de las CAC por sisolas
para facilitar los procesos de reestructuracion, debido
a que poseen limitaciones. Por un lado, aunque las
emisiones recientes de deuda incorporaron las nue-
vas provisiones agregadas que mejoran las clausulas
tradicionales (Gelpern et al., 2016) la adquisicion de
titulos por acreedores en un porcentaje que impida
la conformacién de la mayoria requerida para activar
las CAC podria potencialmente trabar la reestructu-
racion. Este bloqueo puede darse al nivel de alguna
serie (en el caso de clausulas double limb) o al nivel
del total agregado, mas dificil de alcanzar pero igual-
mente posible, lo que potencialmente trabaria toda
la reestructuracion® Por otro, las CACs dejan lugar a

6 Este fue el caso de la reestructuracion argentina de 2020, en la que
importantes acreedores institucionales que posefan tenencias que
les daban capacidad de bloqueo, la cual fue utilizado para obtener
concesiones e imponer modificaciones de la oferta para hacerla mas
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interpretaciones y vacios legales que, utilizados por
los Estados deudores, pueden dar lugar a impug-
naciones y objeciones de los acreedores (Buchheit
y Gulati, 2020)." En este sentido, las controversias
y las ambigiiedades lejos estan de ser saldadas con
las nuevas CAC.

En relacion con la litigiosidad de los fondos especula-
tivos, existe un problema extra, que tiene que ver con
lainterpretacion y alcance de ciertas clausulas clave,
como la pari passu. La frase latina pari passu significa lite-
ralmente “conigual paso”, lo que es interpretado como
“en igualdad de condiciones”, “al mismo nivel”y, por
tanto, “en forma equitativa” o “en formaimparcial y sin
preferencias” (Kupeliany Rivas, 2014). Si bien no tenia
un significado unificado, hasta el caso peruano® esta
clausula presente en los instrumentos de deuda sobe-
rana desde hace mas de unsiglo implicaba, de acuerdo
alos expertos, una promesa de tratamiento igualitario
(Buchheity Pam, 2004), esto es, el compromiso del
estado deudor de no establecer medidas legales que
tuvieran como resultado la discriminacién entre acree-
dores o el trato preferencial de un grupo de estos por
sobre el resto (en referencia alos derechos legales o de
pago), pero no requeria de parte del deudor |a realiza-
cién de pagos prorata a sus acreedores. Es decir, suponia
un rango pari passu, pero no un pago pari passu (Gelpern,
2016). El caso de NML Capital contra la Argentina tuvo
especial importancia porque la interpretacion ligada
al pago fue aceptada por diversos niveles de la justicia
norteamericana en un litigio llevado hasta las tltimas

favorables a sus intereses. Para un mayor detalle de estos fondos
acreedores, ver el texto de Alvarez en este libro.

7 En la dltima reestructuracion argentina, se articulaban dos caracte-
risticas ligadas a interpretaciones particulares de las CAC impulsadas
por ICMA: (i) la “reasignacion” (la posibilidad de que el emisor, con el
consentimiento de los tenedores, vuelva a definir el conjunto de series
de bonos que se consideraran a efectos de la agregacién); y (i) el uso
secuencial de los métodos de agregacién contemplados en esas CAC
(“Pac-Man”). La combinacién de ambos elementos podria dar lugar,
hipotéticamente, a que el deudor se apoye en una minoria de acree-
dores para obligar a reestructurar a una mayoria (De la Cruz y Lagos,
2021)

® Luegodeincurriren default, Perdinicié las negociaciones con sus acree-
doresy establecié el plan de reestructuracién en el marco de la iniciativa
Brady. Una vez presentada la oferta, el fondo Elliott rehusé adheriry
presentd una demanda en Nueva York, reclamando la totalidad de sus
acreencias. Enjunio de 2000 la justicia resolvi6 que Perd debia pagar.
Ademas, Singer logré bloquear los fondos destinados al pago de los
holdins a partir de una medida cautelar dictada por un Tribunal de
Apelacién de Bruselas. Basandose en una particular interpretacién de
la clausula pari passu, se impedia pagar los intereses de la deuda rees-
tructurada sin pagarle también, pro rata, alos demandantes. Frente ala
posibilidad de default en sus bonos Brady, el gobierno peruano acordé
un pago de 58 millones de délares, lo que significé un beneficio del
400% para el fondo (Herndndez Vigueras, 2015).
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instancias de apelacién, sentando un antecedente de
vital importancia (Datz, 2021; Val, 2016).

Segln Gelpern (2016), estos desarrollos recientes
convirtieron a esta clausula en el arma mas poderosa
en manos de los acreedores reticentes desde la diplo-
macia de las canoneras del siglo XIX. La posibilidad
de habilitar el cobro del 100% de las acreencias a los
litigantes a partir de interpretaciones polémicas de
clausulas estandary la implementacién de medi-
das tendiente a asegurar su cumplimiento, incluso a
costade bloqueara los pagos a los otros tenedores de
titulos, generan inequidades en el tratamiento a los
acreedores (paradéjicamente, en nombre del trato
igualitario se privilegiaron ciertos derechos patri-
moniales sobre otros), poniendo en riesgo los pro-
cesos de restructuracion. Frente a este panorama, se
planted |la necesidad de esclarecer el significado y los
alcances de dicha disposicion contractual para evi-
tar mayores inconvenientes a futuro. Aqui también
la ICMA publicé una formulacién estandar de dicha
clausula que especifica sus términos y condiciones
para los titulos de deuda publica, remarcando que
no implicaigual pago (ICMA, 2014).

Aunque la posibilidad de que se repliquen situacio-
nes similares a la ocurrida en 2014 son desestimadas
por considerarse al caso NML como excepcional dado
el caracter de “recalcitrante” de la Argentinay porque
las nuevas emisiones de bonos estan contemplando
las recomendaciones en su redaccidn, lo cierto es
que las diferentes formulaciones de la clausula pari
passu —Olivares Caminal (2011) reconoce 5 diferentes-
existen en las emisiones de bonos previas a 2014, lo
que no cierra la posibilidad de que en el futuro otros
actores intenten replicar la misma estrategia que fue
avalada primero por lajusticia norteamericanay pos-
teriormente, por un gobierno del propio pais deudor.
De la misma forma que las CAC, las nuevas provisio-
nes en relacion al tratamiento igualitario tampoco
mitigan completamente la posibilidad de estrate-
gias litigiosas (y eventualmente exitosas). En tanto
los Estados emisores se ven obligados a renunciar a
lainmunidad soberana para poder colocar titulos en
las principales plazas financieras y la capacidad de
interpretacion de las clausulas se mantiene en manos
de los tribunales de esas jurisdicciones —a los cuales
los acreedores demandan la defensa de su derechos
patrimoniales- la propuesta contractual continda
estableciendo ventajas para los inversores en rela-
cién a la solucién estatutaria
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Conclusiones

A pesar de que actualmente los Estados son actores
fundamentales de los mercados de capital, no existe
en la arquitectura financiera internacional un meca-
nismo que permita una gestién ordenaday uniforme
de las reestructuraciones de deuda. La recurrencia de
los episodios de impago, y las dificultades asociadas
a éstos han llevado al planteo de diferentes alterna-
tivas para su resolucion.

Los problemas evidenciados por la llamada solucién
de mercado, es decir, por los canjes voluntarios, en
general, y el desarrollo de la crisis y posterior rene-
gociacion de la deuda argentina, en particular, revita-
lizaron la discusién de dos soluciones: la estatutaria
y la contractual. La primera estuvo representada por
el SDRM, impulsado en 2002 en el seno del FMI, |a
iniciativa de arbitraje internacional de Raffery mas
recientemente, el intento de establecer un marco
juridico multilateral en el seno de la ONU. La segunda
supuso el fortalecimiento de los contratos, a partir
de laimplementaciény redisefio de las clausulas de
accion colectiva y del esclarecimiento de los alcan-
ces de otras disposiciones clave, como la pari passu.
Mas alla de los limites que este Gltimo acercamiento
por si solo tiene para brindar una solucién integral a
las problematicas planteadas, es sobre el que mas se
ha avanzado y el que ha obtenido mayor consenso,
fundamentalmente entre los actores de las finanzas
internacionales.

En este sentido, esta discusion refleja las desigualda-
des del sistema internacional. En ella han primado
las preocupaciones ligadas tanto a los intereses como
las visiones y marcos de referencia de los prestamis-
tas privados, sus gobiernos y organizaciones repre-
sentativas, y las IFl Las mejoras contractuales no
disipan completamente las amenazas de acreedores
especulativos o las potenciales arbitrariedades en los
procesos de renegociacién. Tampoco contemplan la
busqueda alivios sustantivos del peso del endeuda-
miento, el establecimiento de condiciones de pago
realistas y sustentables ni los costos del sobreendeu-
damientoy el cumplimiento de las obligaciones para
los Estados deudores. Estos, por su parte y en vistas
de no perder acceso a los mercados internacionales,
adaptan sus acciones a estas reglas de juegoy poster-
gan las discusiones sobre mecanismos alternativos
que podrian mejorar su posicion relativa ante una
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crisis, y proteger los derechos humanos y las condi-
ciones de vida de sus poblaciones.

La prevalencia del abordaje que pone el acento en el
fortalecimiento de los contratos para coordinar a los
inversores y desambiguar clausulas estandar puede
entenderse, entonces, como resultado de las dificul-
tades de los paises deudores para articular iniciati-
vas de reforma sustantiva que estén en linea con sus
necesidades en el marco de una configuracién de la
arquitectura financiera internacional donde el poder
estructural de los inversoresy las presiones de las IFl y
los paises acreedores prevalece para sostener los linea-
mientos de fondo para la resolucion de crisis de deuda:
tratativas caso por caso, alivios limitados, adhesién
voluntaria de acreedores, reduccién de la inmunidad
soberana,y mantenimiento dejurisdiccién en tribuna-
les extranjeros con posibilidades de litigio.

Durante la pandemia, las soluciones propuestas ante
las dificultades soberanas para cumplir con sus com-
promisos financieros no rompieron completamente
este esquema. Las propuestas de los acreedores ofi-
ciales, como la ISSD y su ampliacién bajo el Marco
Comln, tienen serias limitaciones (elegibilidad sélo
entre paises de bajos ingresos, negociaciones caso
por caso, falta de involucramiento de acreedores
privados, escaso nivel de participacién de los paises
endeudados asociado a costos reputacionales) por
lo que no representan una alternativa regulatoria
integral de amplio alcance que brinde soluciones a
las crisis de endeudamiento de la periferia.

En este escenario, el caso argentino reciente ha
sentado un precedente importante sobre el que es
posible avanzar. Ciertamente, tuvo una importancia
crucial pues generd numerosas discusiones y motivo
cambios contractuales que suponen una mejora
relativa en la arquitectura de las reestructuraciones.
Adicionalmente, la propuesta multilateral, aunque
con limites en sus resultados y alcances, puede ser-
vir de referencia paraimpulsaracciones de coordina-
cion entre los paises deudores tendientes a crear un
marco internacional unificadoy neutral que limite las
prerrogativas de los acreedores, genere soluciones
sostenibles que no condicionen la accién del Estado
deudory sean compatibles con el gozo de los dere-
chos humanos de las poblaciones.
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