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Resumen: En los ultimos afios, los llamados "fondos buitre" se han constituido en uno de
los principales temas de la agenda politica, juridica, econdmica y académica internacio-
nal. El caso argentino ha mostrado las consecuencias del accionar especulativo de estos
actores para los procesos de reestructuracion de deuda soberana y revivido la discusién
en torno a iniciativas de reforma en la arquitectura financiera internacional. En este
escrito, describiremos la estrategia buitre, las condiciones histdricas que permitieron la
consolidacién de la misma y la evolucidn de los litigios contra paises soberanos para
finalmente centrarnos en el desarrollo del recientemente concluido conflicto entre la
Republica Argentina y sus acreedores holdouts.

Abstract: In recent years, so-called "vulture funds" have become one of the main topics
in the international political, legal, economic and academic agenda. The Argentine case
has shown the consequences of their speculative behavior for sovereign debt restructur-
ing processes of and it has revived the discussion on initiatives to reform the internation-
al financial architecture. In this paper, we will describe the vulture strategy, the historical
conditions that allowed its consolidation and the evolution of litigation against sover-
eigns to finally focus on the development of the recently concluded conflict between the
Republic of Argentina and its holdout creditors.
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1. Introduccion

Las practicas de los llamados "fondos buitre" los han constituido en uno de los ejes
centrales en la discusion internacional de los ultimos afios. Las caracteristicas de sus
estrategias y el planteo de diversas iniciativas de reforma de la arquitectura financiera
internacional muestran de manera clara la necesidad de establecer controles, limitar sus
actividades especulativas y morigerar las consecuencias derivadas de éstas, que son
especialmente perjudiciales para los paises en desarrollo.

El accionar de estos actores, que les permite obtener ganancias extraordinarias por
fuera de los mecanismos habituales de mercado, se vio fortalecido progresivamente por
el debilitamiento de la proteccidn a los Estados a partir de los resultados de numerosos
litigios judiciales llevados adelante contra paises deudores durante mas de 30 afios. El
caso argentino constituye un hito fundamental en este derrotero de largo plazo. Autores
como Guzman, Ocampo y Stiglitz (2016) han sefialado a partir del mismo, el peligro que
representan para los procesos de reestructuracion de deuda soberana venideros, tanto la
conducta desestabilizadora de los fondos buitre como el favorable tratamiento que ob-
tuvieron por parte del sistema judicial norteamericano. Gelpern (2013 y 2016) entiende
que los desarrollos en torno al juicio iniciado por NML contra la Republica Argentina
constituyen un importante incentivo para la conducta holdout al cambiar el balance de
poder a favor de los acreedores. Como respuesta, tomd nuevo impulso la discusién de
diversas iniciativas de reforma de los procedimientos de bancarrota soberana y se reali-
zaron modificaciones en los contratos de deuda destinados a restringir los perjuicios que
podrian suscitarse en el futuro.

Podemos decir entonces que las consecuencias que se desprenden del mas largo y
complejo juicio entre una nacién soberana y sus acreedores, lo han convertido en un
antecedente ineludible para analizar los procesos de reestructuracién de pasivos publi-
cos. En este sentido, en este trabajo caracterizaremos a estos inversores y sus estrate-
gias, presentaremos algunos de los procesos mds importantes relacionados con deudas
soberanas en los que estuvieron involucrados en las Ultimas décadas, para finalmente
ocuparnos del caso argentino reciente, en donde las demandas de estos fondos se en-
contraron con una fuerte resistencia del gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, lo
que prolongd y aumentd paulatinamente la conflictividad de la disputa, cerrada a princi-
pios del afio 2016 por la administracion de Mauricio Macri.

2. Llas trasformaciones del sistema financiero internacional y el na-
cimiento de la estrategia buitre

Los llamados “fondos buitre” son fondos de inversidn especializados en hacer ne-
gocios en economias altamente endeudadas. En general, tienen la forma institucional de
hedge funds o fondos de cobertura dedicados a la realizacién de inversiones sofisticadas
y altamente riesgosas, lo que es posible debido a que estan sometidos a una escasa regu-

. 3 . . . . e
lacién gubernamental.” Aunque también adquieren deuda corporativa, su accionar mas

® A diferencia de los hedge funds, disefiados para maximizar la libertad de utilizar estrategias de inversion
complejas, las posibilidades de inversién de otro tipo de fondos (pension funds, mutual funds) estan
altamente reguladas, impidiendo que los activos muy riesgosos (ligados a mayores retornos, pero tam-
bién a mayores pérdidas potenciales) ocupen un lugar preponderante en sus carteras, resguardando de
esta forma el patrimonio de los inversores (Stulz, 2007).
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controversial se relaciona con los titulos de deuda publica (Nemifia, 2014).

La estrategia de negocios “buitre” es altamente agresiva, pues prevalece la nego-
ciacion confrontativa y tiene escaso lugar la cooperacion. La operatoria comienza en el
mercado secundario de deuda con la compra de bonos soberanos (de paises que han
declarado o se encuentran proximos a declarar un default) 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 restructuraciéon de los pasivos, los buitres
rehusan participar (constituyéndose en holdouts) e inician acciones judiciales en los tri-
bunales 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 punito-
rios, para asi obtener considerables dividendos, imposibles de conseguir mediante meca-
nismos de mercado. Para alcanzar estos resultados altamente redituables en términos
econdmico-financieros, impulsan una serie de presiones sobre los gobiernos, en paralelo
a las demandas judiciales, tales como la busqueda de activos para embargar y la promo-
cion de campafias de lobby y desprestigio a través de diversos medios, dirigidas a influir
sobre el sistema politico y la opinién publica.

Los vacios institucionales y las grietas legales en lo referente a la deuda soberana
son elementos esenciales para comprender el negocio de estos litigantes profesionales,
pues constituyen las condiciones de posibilidad de sus estrategias. A diferencia del régi-
men de quiebra o bancarrota existente para las empresas del sector privado, los deudo-
res soberanos no cuentan con un marco legal que los proteja a nivel internacional, mode-
re las demandas de los acreedores y establezca los procedimientos a seguir frente a crisis
de deuda.” El mecanismo actualmente existente es el de los canjes de deuda con partici-
pacion o adhesion voluntaria (no obligatoria ni compulsiva) de los acreedores. El gobier-
no deudor puede iniciar negociaciones para establecer las nuevas condiciones de repago,
pero los acreedores pueden elegir no participar e incluso no aceptar la propuesta, man-
tenerse al margen (holdout) y litigar en los tribunales correspondientes (Das et al., 2012).

La operatoria con pasivos soberanos por parte de estos fondos es relativamente re-
ciente, pues se consolida en la década de los 90 con el crecimiento del mercado de deuda
luego de la implementacidn del plan Brady, surgido como respuesta a la crisis latinoame-
ricana iniciada en 1982. Dicha crisis tiene su origen en el formidable incremento del en-
deudamiento externo de los paises en desarrollo durante los 70, en el contexto de alta
liquidez y libre movilidad de capitales existente en los inicios de la segunda globalizacién
financiera (Marichal, 2010).

En la década de los 80, comenzé a desarrollarse un incipiente mercado secundario,
que tendria un impulso extraordinario luego del plan Brady. Dicho plan, impulsado por el
gobierno de EE.UU., consistio en la titularizacién de la deuda bancaria de los paises en
desarrollo, es decir, en la conversién de los préstamos en bonos negociables. Luego del
Brady, se transformé radicalmente el financiamiento soberano y se crearon las condicio-
nes para la proliferacion de litigios, en dos sentidos. Primero, por las caracteristicas de los
instrumentos de deuda que desde entonces prevalecieron. El grueso de la financiacion

* Existen tres posturas en torno a las modalidades de resolucion de esta problematica: la de mercado (las
partes deben negociar las condiciones de repago en cada caso, lo que permitiria arribar a resultados
satisfactorios para ambas), la contractual (supone mejorar las clausulas de los contratos) y la estatutaria
(que implica la creacién de algun marco regulatorio internacional para los procesos de reestructuracion,
como el SDRM impulsado por Anne Krueger en 2002 o el camino iniciado en la ONU en 2014)
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soberana no se obtenia ya con préstamos bancarios, sino a través de la colocacion de
bonos en plazas internacionales. De esta forma, los titulos publicos se constituyeron en
una clase mas de activos financieros, sujetos a las fluctuaciones de precios y adquiribles
en el mercado en cualquier momento. Segundo, por la fragmentacién y atomizacién que
dicha forma de financiamiento introdujo entre los acreedores. Los prestadores ya no
eran un numero reducido de entidades bancarias relativamente homogéneas, limitadas
en sus capacidades de entablar acciones judiciales individuales, interesadas en mantener
relaciones en el tiempo y (relativamente) faciles de organizar en una accién colectiva;
sino una multiplicidad de bonistas, caracterizados por su heterogeneidad (institucionales
de diverso tipo, minoristas, buitres) y por la diversidad —y muchas veces contraposicion-
de sus intereses (comprar para mantener los bonos, arbitrar, litigar por el cobro de la
totalidad), lo que dificulta su coordinacién.

Fue asi que la posibilidad de adquirir instrumentos de deuda soberana en el mer-
cado secundario con descuento ante episodios de crisis, en un contexto de atomizacion
de los prestadores, permitié a una fracciéon minoritaria desarrollar y optimizar su estrate-
gia orientada a la obtencién de ganancias extraordinarias por la via judicial.

Estos cambios en el sistema financiero y en las caracteristicas de la deuda sobera-
na, fueron acompafiadas por transformaciones en las legislaciones nacionales y en las
interpretaciones juridicas sobre las doctrinas o principios que impedian que los estados
fueron demandados en tribunales extranjeros. Esencialmente, la paulatina erosién de la
inmunidad soberana se constituyd en la otra condicién de posibilidad del accionar litigio-
so de los buitres.

3. La progresiva erosion del principio de inmunidad soberana:
las principales demandas que antecedieron al caso argentino

Tal como lo explican Kupelian y Rivas (2014), la doctrina 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 a la imposibilidad de que un Estado extran-
jero sea sometido a juicio ante los tribunales de otro, la segunda se define como la impo-
sibilidad de que los activos de un pais sean objeto de medidas de ejecucion por los érga-
nos de otro Estado.

Hasta mediados del siglo XX prevalecié una interpretacion absoluta de esta doctri-
na. A medida que los paises incrementaron su participacién en el comercio y las finanzas
internacionales, dicha concepcidn se limité progresivamente, imponiéndose una doctrina
restringida.

La doctrina restringida termina con la posibilidad de los Estados de ser inmunes a
demandas en el extranjero por cualquier actividad que realicen, pues dicho derecho se
niega cuando los gobiernos proceden como lo haria un privado y se reconoce solamente
cuando actuan en ejercicio de su autoridad publica, por lo que cobra plena vigencia la
teoria de la doble personalidad del Estado. Esta distingue entre actos iure imperii o publi-
cos, considerados como especificamente soberanos y sujetos a los beneficios de la inmu-
nidad; y actos iure gestionis o mercantiles en lo que los estados desempefian el papel de
patrén, comerciante o empresario, considerandose como de caracter privado y, por lo
tanto, desprovistos de los privilegios de la inmunidad.

Esta nueva interpretacion de la inmunidad soberana se formalizé internacionalmente
en la Convenciéon Europea sobre Inmunidad de los Estados que se sancioné en 1972, y a
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nivel nacional, en la Foreign Sovereign Immunities Act (FSIA) de Estados Unidos en 1976 y
su equivalente en el Reino Unido, la State Immunity Act, aprobada en 1978. Ambas leyes
permitieron que desde entonces los Estados y sus entidades publicas fueran considerados
legalmente responsables por el incumplimiento de contratos comerciales y, por lo tanto,
susceptibles de ser demandados ante los tribunales comerciales extranjeros.’

Al amparo de este tipo de leyes,® los acreedores comenzaron a demandar a los Es-
tados deudores. En una primera etapa, durante los 80, los litigantes eran todavia bancos
participantes de la operatoria de los préstamos sindicados o inversores que habian com-
prado sus titulos para mantenerlos (buy and hold) y exigian mejores condiciones que las
negociadas por los comités de bancos. En una segunda etapa, luego de la implementa-
cion del plan Brady, nace la estrategia agresiva propiamente “buitre” que se perfeccio-
naria paulatinamente. Una serie de casos relevantes muestran claramente este gradual
desmantelamiento de la proteccidon soberana (Blackman y Mukhi, 2010; Kupelian y Rivas,
2014; Hernandez Vigueras, 2015; Cruces, 2015). Aqui nos ocupamos de tres, Costa Rica,
Argentina y Perd.’

Uno de los primeros casos bajo la vigencia de la ley FSIA fue el de Costa Rica.® El
gobierno costarricense suspendié en 1981 los pagos de su deuda externa. De un grupo
de 39 bancos privados y sindicados titulares de pagarés en délares emitidos bajo ley de
Nueva York, 38 llegaron a un acuerdo de reestructuracion. El restante, el banco Fidelity
Union, a través de su representante Allied, presentd una demanda. El Tribunal Federal
del Distrito Sur se opuso a la peticion, sosteniendo que los principios de la cortesia inter-
nacional frente a los actos de Estado (comity) requerian que se reconociera la decisién de
Costa Rica y sus criterios en la reestructuracién. Esta decision fue apelada a instancias de
las autoridades estadounidenses que presentaron un escrito a favor de los acreedores,
sosteniendo que “la pretensién unilateral por parte de Costa Rica de reestructuracién de
las obligaciones privadas resulta incompatible con este sistema de cooperacién y de
negociacién internacional y, por tanto, incompatible con la politica estadounidense”
(Hernandez Vigueras, 2015:66). Posteriormente, el Tribunal de Apelaciones del Segundo

> Es decir, establecen las excepciones a la inmunidad de jurisdiccién. En el caso de la FSIA las secciones
1605 a 1607 establece en qué casos un Estado extranjero puede ser demandado en las cortes estadou-
nidenses. La Seccién 1605(a)(2), establece que “(...) un Estado extranjero no gozara de inmunidad de la
jurisdiccion de los tribunales de los Estados Unidos (...) en cualquier caso (...) en el que la accién se basa
en una actividad comercial llevada a cabo en los Estados Unidos por el Estado extranjero, o en un acto
realizado en los Estados Unidos en relacion con una actividad comercial del Estado extranjero en otro
lugar, o en un acto fuera del territorio de los Estados Unidos en relacion con una actividad comercial del
Estado extranjero en otro lugar que causa un efecto directo en los Estados Unidos.” En la Seccién
1603(d) se define la actividad comercial de un Estado: “Se entiende por actividad comercial ya sea el
curso regular de una conducta comercial, o una transaccién o acto comercial en particular. El caracter
comercial de una actividad se determinara por referencia a la naturaleza del curso de la conducta o del
acto o transaccién realizada en particular, mas no por referencia a su propdsito” (Kupelian y Rivas,
2014:16-17).

® Ademas, los paises pueden voluntariamente renunciar a la inmunidad de jurisdiccion, aceptando una
prérroga de jurisdiccion a favor de tribunales extranjeros. En la préctica, la posibilidad de tomar
préstamos o emitir deuda en las principales plazas financieras internacionales depende de que los Esta-
dos acepten este tipo de clausulas en los contratos de deuda.

7 Hay otros muy conocidos, como el de Brasil y el de la Republica del Congo.

8 El caso se caratul6 Allied Bank International v. Banco Crédito Agricola de Cartago and others, y culminé
en 1985.
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Circuito revocé el fallo del tribunal de Distrito, pues entendia que la doctrina del “acto de
Estado” no era aplicable porque el lugar de emision de la deuda era Estados Unidos.

Aunque el gobierno estadounidense presiond al banco para que aceptara un arre-
glo extrajudicial, este caso establecié precedentes importantes en dos sentidos. Primero,
porque mostré que la estrategia disidente de algunos acreedores en el marco de rees-
tructuraciones podia ser apoyada por el sistema judicial y politico; y segundo, porque los
recursos defensivos clasicos, como la doctrina del respeto al acto de Estado (the act of
state doctrine)’ y el principio de cortesia internacional (comity) resultaban ya insuficien-
tes (Hernandez Vigueras, 2015).

El primer caso que involucré a nuestro pais'® sent6 un precedente fundamental sobre
el caracter de las actividades de emision de deuda. En 1986, al vencer de una serie de titu-
los publicos en ddlares estadounidenses (Bonods) emitidos durante la dictadura, el gobier-
no democratico de Alfonsin manifesté no contar con las reservas para hacer frente a los
pagos y unilateralmente forzé una restructuracion al sustituirlos por otras obligaciones. Dos
corporaciones panamefias y un banco suizo que poseian Bonods por USD 1.300.000 inicia-
ron una demanda en los tribunales de Nueva York. Como Estado extranjero, la Argentina
alegd en su defensa la inmunidad soberana. Sin embargo, tanto la Primera Instancia, como
la Cdmara de Apelaciones y la Corte Suprema de Justicia de los EE.UU. dictaminaron en
contra del pais. El fallo, que sentd jurisprudencia, sostuvo que la emision de bonos, inde-
pendientemente del propdsito de la misma, es una actividad comercial en los términos de
la FSIA y que la postergacion unilateral de los pagos es una “actividad comercial conexa”,
que tiene un efecto directo sobre los Estados Unidos, debido a que alli se realizaban los
pagos. Para los jueces, ya que el Estado argentino al emitir los bonos habia actuado al igual
que un privado en un mercado y no como un regulador, no podia invocar la inmunidad
(Kupelian y Rivas, 2014). Desde entonces, tanto la colocacién de bonos como la cesacion de
pagos dejaron de ser considerados como actos soberanos y se equipararon con las activi-
dades comerciales de agentes del sector privado.

El tercer caso, el de Elliott Associates v. Republic of Peru, es sumamente importan-
te pues implicé la inhibiciéon de la doctrina Champerty y el inicio de la utilizacién de la
cldusula pari passu. Ademas, marca la entrada en escena de un aguerrido y prolifico
litigante, hasta hoy activo, el fondo Elliott de Paul Singer. La doctrina Champerty —
originada en el derecho anglosajén y presente entonces en la Seccién 489 de la ley del
Poder Judicial del estado de Nueva York— prohibia la compra de documentos de crédito
vencidos por parte de personas fisicas o juridicas con la intencién y el propésito de iniciar
demandas judiciales. Como es claro, de haberse mantenido se hubiesen eliminado las
condiciones que habilitan la estrategia judicial-especulativa.

El Estado peruano aprobd en 1996 el Plan Financiero (conocido como Acuerdo Bra-
dy) para la reestructuracién de su deuda bancaria. Mientras el gobierno de Fujimori
negociaba con los acreedores, Elliott compré USD 11.400.000 en titulos de deuda exter-
na, con un valor nominal por encima de los USD 20 millones. Al implementarse la rees-
tructuracién, Elliott la rechazd y presenté una demanda en la Corte Federal del Distrito
Sur de Nueva York, reclamando la totalidad de sus acreencias, més los intereses.™

9 . . ’ .
La misma establece que los tribunales de un pais no pueden juzgar los actos soberanos de otro estado

10 s . .
El caso, cerrado en 1992, se denomind Republic of Argentina v. Weltover, Inc.

11 7 . . . . . .
Sélo Elliott y Pravin Banker Associates se negaron a ingresar al canje peruano, pues el resto aceptdé los

términos de la reestructuracién
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El juez de primera instancia, luego de detallar los hechos y fundamentos de su deci-
sion, desestimo la demanda por entender que la estrategia del fondo habia tenido como
Unico propdsito iniciar acciones legales, lo cual entraba en contradiccidn con el principio
Champerty (Hernandez Vigueras, 2015). En octubre de 1999 la Corte de Apelaciones
revocé la decision del tribunal de primera instancia, presentando una particular interpre-
tacién de dicha doctrina. Esta corte entendia que la intencidn y objetivo principal del
demandante al comprar la deuda con descuento era cobrar la totalidad de la misma, o de
lo contrario, iniciar acciones legales. El intento de demanda era, entonces, considerado
contingente y accidental, aun cuando se reconocia que “Elliott sabia que Peru no podria,
bajo las circunstancias en las que se encontraba, pagar la totalidad de la deuda” (Black-
man y Mukhi, 2010).2

En junio del afio 2000, se resolvié que Peru debia pagar a Elliott USD 56 millones,
quedando por definirse los intereses, que podian ser de USD 16 millones. El fondo consi-
guié, ademds, bloguear los fondos destinados (via Euroclear)™ al pago de los bonos Bra-
dy. Un Tribunal de Apelacion de Bruselas, basandose en una novedosa interpretaciéon de
la cldusula pari passu, determiné que el estado peruano la habia violado y dicté una
medida cautelar que le impedia atender su deuda reestructurada sin pagarle también,
pro rata, al demandante. Esta cldusula estdndar establece la igualdad de trato entre
acreedores con la finalidad de evitar cualquier situacion preferencial. Frente a la posibili-
dad de default, Perd acordé con el litigante el pago de USD 58 millones, lo que significd
un beneficio del 400% para el fondo.

Este caso, sin duda, es central para comprender los desarrollos recientes de la liti-
giosidad en torno a la deuda soberana pues no sélo supuso una nueva erosién de la de-
fensa estatal, sino que sumé el bloqueo potencial de los pagos resultantes de procesos
de reestructuracién aceptados por una mayoria de acreedores, colocando a los paises
frente a la posibilidad de nuevos defaults. Desde entonces, otros fondos especulativos
invocaron esta cldusula en litigios con paises en desarrollo,** pero ninguno tendria el
grado de conflictividad y la extensién temporal de la disputa que siguié a la cesacion de
pagos argentina de 2001.

4. El desarrollo del caso argentino: la negociacion conflictiva duran-
te los gobiernos kirchneristas

Luego de una década de crecimiento vertiginoso de los pasivos publicos, de cuatro
afios de recesién y en medio de la crisis politica, econdmica y social que provocé la suce-
sién de cuatro presidentes en pocas semanas, a fines de 2001 el Estado argentino declaré

2| 0s autores nos dicen que luego del fallo del Segundo Circuito en el caso de Elliott y Perd, los fondos
buitre aparentemente hicieron lobby en la legislatura de Nueva York para modificar la ley. Efectivamen-
te, en agosto de 2004 la ley del poder judicial de Nueva york fue modificada y la seccién 489 enmenda-
da, eliminando la defensa Champerty para cualquier deuda que tuviera un valor mayor a los USD
500.000.

" Euroclear es uno de los mas importantes sistemas de compensacion y liquidacion de valores financieros
del mundo. Su sede central se encuentra en Bruselas, y su papel mas conocido es el de depositario de
valores, es decir, es el lugar donde se “guardan” acciones, bonos o incluso derivados que representan
activos financieros y en el que los titulares cobran las obligaciones derivadas de los mismos.

¥ Ppor ejemplo, Red Mountain Finance v. Democratic Republic of Congo y LNC Investments v. Nicaragua
(Blackman y Mukhi, 2010)
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la suspension de los pagos de la deuda externa.™ La moratoria alcanzé a una parte de los
USD 144.453 millones que alcanzaba entonces la deuda publica. La medida afectd, en
principio, a USD 61.803 millones en bonos y titulos publicos y a otros USD 8.030 millones
de diversas obligaciones (Damill, Frenkel y Rapetti, 2005)." No serfa hasta la llegada a la
Casa Rosada de Néstor Kirchner en mayo de 2003 que comenzarian a renegociarse los
pasivos en default en manos de tenedores privados."’

Entendemos que toda negociacidn, incluida la de los pasivos publicos, es una se-
cuencia dindmica y cambiante de acciones en la cual dos o mas partes realizan demandas
y propuestas con la finalidad de llegar a un acuerdo o resolver un conflicto. Tanto la
dindmica como los resultados del proceso estan influidos, entre otros elementos, por la
estrategia que desplieguen los actores y la posicién negociadora que detenten. La estra-
tegia de negociacion es el conjunto de comportamientos asociados con un plan para
alcanzar algin objetivo. La misma puede ser integrativa/cooperativa o distributi-
va/confrontativa.’® La posicién negociadora expresa el grado de fortaleza que se ostenta
en la negociacion, el cual puede dar lugar a una posicién fuerte o débil (Odell, 2000;
Nemifia, 2011a y 2001b). **

En el caso de la renegociacion iniciada en 2003, el flamante gobierno argentino, deci-
dido a resolver el default de manera favorable al pais, implementdé una estrategia mixta con
los acreedores privados, mayormente confrontativa con algunos elementos cooperativos,
desde una posicion negociadora inicialmente débil pero que se fortaleceria con el tiempo, a
medida que la economia se recuperaba, el gobierno construia legitimidad en el ejercicio del

> El aumento del endeudamiento externo, del que el default soberano de 2001 es consecuencia, se inicid
con la dltima dictadura militar y alcanzd niveles elevados durante la década de los 90 de la mano del
plan de Convertibilidad y de las reformas estructurales de corte neoliberal inspiradas en el Consenso de
Washington (Basualdo, 2015).

'® El remanente, integrado por deuda con organismos multilaterales (USD 32.362 millones) y los (enton-

ces) recientemente emitidos préstamos garantizados (USD 42.258 millones), permanecié en situacion
regular (performing).

Muchos ya estaban organizados en diversos comités representativos. Entre los mas importantes encon-
tramos, en EE.UU., el Argentine Bondholders Committee (ABC) de inversores institucionales, en Italia la
Associazione per la Tutela degli Investitori in Titoli Argentini, generalmente conocida como “Task Force
Argentina” (TFA) constituida por los bancos italianos para representar a sus clientes minoristas a los que
habian vendido bonos argentinos y en Alemania la Argentina Bond Restructuring Agency (ABRA) de in-
versores institucionales. Se habian formado también otras organizaciones mas pequefias, mayormente
de minoristas y ahorristas, lideradas por abogados o bonistas particulares. Para un mayor detalle ver
Basualdo (2015).

Esta distincion dicotomica es realizada en términos tipico-ideales, ya que cualquier estrategia concreta
supone una combinacion dentro de una gradiente que se extiende entre las estrategias confrontativa y
cooperativas puras. La confrontativa consiste en buscar un acuerdo en el cual una de las partes gane a
expensas de la otra, en relacidn a la situacion existente previamente. El negociador en este caso insistira
en que la parte que representa no hara concesiones y se resistird a hacerlas. En el polo opuesto, la co-
operativa promueve el logro de metas que no estan en conflicto, esto es, acciones disefiadas para au-
mentar la “torta” a repartir mds que simplemente dividirla, lo que supone en algun grado realizar con-
cesiones (Odell, 2000; Nemifia, 2011ay 2011b).

El grado de fortaleza en la posicién puede evaluarse a partir de, por ejemplo, la existencia de apoyos
por parte de actores que posean intereses compartidos o similares, la neutralizacién de enfrentamien-
tos con actores que posean intereses divergentes o el contexto macroeconémico local e internacional
(Nemifia, 2011ay 2011b).
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poder y sumaba apoyos a nivel local e internacional.”’ Entre algunos de los elementos que
conformaban esta estrategia, podemos identificar un discurso confrontativo y una agresiva
propuesta de reestructuracion, con una importante quita sobre el capital.

En este marco, el gobierno nacional se encargé de iniciar el didlogo con los diferen-
tes acreedores.”! La primera propuesta de reestructuracion® se realizé en septiembre de
2003. La presentacién solo describia los aspectos generales de la operatoria: no reconoc-
ia los intereses adeudados, planteaba una quita del 75% sobre el valor nominal, y antici-
paba la emision de tres tipos de bonos (a la par y con descuento) y de valores atados al
crecimiento de la economia.

La llamada “propuesta de Dubai” fue fuertemente criticada y rechazada por los di-
ferentes grupos de acreedores, que también habian adoptado una estrategia de confron-
tacion. Al tiempo que constituian un “supercomité” global,” acusaban a la Argentina de
falta de “buena fe”, realizaban road-shows para persuadir a los restantes acreedores de
rechazar la oferta (al tiempo que presentaban sus propias contrapropuestas), peticiona-
ban ante los gobiernos de sus paises y los organismos multilaterales y presionaban publi-
camente en sus declaraciones a los funcionarios argentinos.

En junio de 2004, Argentina presentd una nueva propuesta, conocida como “pro-
puesta de Buenos Aires” con las especificaciones de la operatoria, que contenia algunas
mejoras para los tenedores de titulos.”* A pesar de las presiones y especulaciones de
diferentes actores de la comunidad financiera internacional, de los acreedores y del
sector oficial sobre una nueva oferta que mejorara todavia mas los términos del futuro
acuerdo de reestructuracion, no hubo modificaciones posteriores.

El canje comenzd a mediados de enero de 2005 y se extendidé hasta finales de fe-
brero de ese aiio. En medio de rumores sobre el fracaso de la operatoria, como forma de

% Ademas de la recuperacién econdmica (producto en parte de la liberacién de recursos derivada de la
cesacion de pagos), el contexto politico nacional e internacional se fue modificando en favor de la Argenti-
na, fortaleciendo su posicién negociadora. La crisis en la que estaba sumido el FMI luego de la intervencién
en la crisis argentina, el apoyo de los EE.UU. en momentos clave de la negociacion con los acreedores y el
Fondo y de los gobiernos latinoamericanos de la “nueva izquierda” como los de Brasil y Venezuela, en el
plano externo, junto con el brindado por los “sectores productivos” y gran parte de la poblacién, en el pla-
no local, generaron las condiciones para que la estrategia fuera relativamente exitosa.

*! | a dispersion de las acreencias era notable. La deuda elegible para el canje estaba compuesta por 152
bonos, emitidos bajo 8 legislaciones (Argentina, Estados Unidos, Inglaterra, Japdn, Alemania, Italia, Es-
pafia y Suiza) y nominados en 6 monedas distintas (peso argentino, ddlar estadounidense, euro, yen,
libra esterlina y franco suizo)

22 Ademds de comprender que los acreedores eran co-responsables de la situacion de default, por lo que
debian compartir los costos del mismo aceptando un importante recorte sobre el valor de los titulos en
su poder, las autoridades nacionales cimentaban su propuesta en la idea de sustentabilidad. Esta com-
binaba, por un lado, el establecimiento de una elevada quita inicial, de intereses y plazos que permitie-
ran que la deuda, tanto en monto como en estructura, sea atendible, y por otro, la posibilidad de po-
tenciar el crecimiento de la economia argentina, lo que permitiria generar los recursos para atender los
compromisos financieros, funcionando como “garantia” de repago.

> El Global Committee of Argentina Boldholders (GCAB) se form¢ a fines de 2003, y estaba constituido por
las principales organizaciones de bonistas creadas a nivel nacional en EE.UU., Italia y Alemania luego del
default de 2001. Desde el punto de vista de la negociacidn, a pesar de intentar constituirse en el inter-
locutor privilegiado del gobierno argentino, éste nunca le reconocié este papel, pues procuraba mante-
ner al universo acreedor fragmentado para debilitar cualquier instancia Unica de representacion.

** para mayores precisiones sobre la oferta final de canje ver Damill, Frenkel, y Rapetti (2005).
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estimular la adhesion y asegurarse un umbral minimo de participacion, el Congreso
aprobo en febrero la ley 26.017, conocida como “cerrojo” que impedia reabrir el canje a
los no adherentes. Esta normativa se sumaba a una serie de disposiciones legales esta-
blecidas en los prospectos para desincentivar la operatoria holdout, como la clausula
Right Upon Future Ofers (RUFO) que establecia que, si Argentina realizaba a los acreedo-
res reticentes una oferta voluntaria superior a la presentada en el canje antes del fin de
2014, los bonistas adherentes podrian pedir igual tratamiento.

En marzo se anunciaba la salida del default, se daban a conocer los resultados “exi-
tosos” de la reestructuracion (el 76,15% de la deuda elegible habia sido canjeada) y se
presentaba la operatoria como el inicio de una politica de desendeudamiento.” En junio
se realizaria el intercambio efectivo de los instrumentos viejos por los nuevos, dandose
por finalizado oficialmente el proceso de reestructuracion.

Pasaria un lustro para que la tempranamente solicitada reapertura del canje se
concretara. A instancias del pedido de una serie de fondos de inversién y en el marco de
una negociacién marcada por la mutua cooperacion, la administracién de Cristina
Ferndndez de Kirchner abriria en abril de 2010 la segunda etapa de la reestructuracién,
que llevaria la adhesion (acumulada) al 92,7% de la deuda elegible.”®

Durante estas dos primeras fases del proceso de canje, los acreedores litigantes es-
tuvieron siempre presentes. De hecho, desde 2002, diversos acreedores institucionales y
minoristas presentaron demandas en el juzgado del distrito Sur de Nueva York, a cargo
del juez Griesa,”’ reclamando el pago de los bonos emitidos bajo la ley de dicho estado.

El escenario cambié cuando, en octubre de 2010 y luego de varios intentos infruc-
tuosos de bloquear el canje y embargar bienes del Estado argentino, NML Capital modi-
ficé su estrategia judicial, sumando un elemento clave. En el escrito presentado entonces
se sostenia que Argentina, con las leyes 26.017 (“cerrojo”) y 26.547 (suspension de la ley
cerrojo, sancionada en ocasidn de la reapertura del canje en 2010) y los pagos que el pais
habia realizado desde 2005 a los reestructurados sin atender las obligaciones con los
demandantes, habia subordinado a NML frente a los acreedores que suscribieron los
canjes y que, por lo tanto, se encontraba, violando el principio de trato igualitario y equi-
tativo derivado de la cldusula pari passu presente en los contratos. Alli se solicitaba
ademads que el juez arbitrase las medidas necesarias para que el pais cumpla de manera
efectiva con su obligacién de trato igualitario (Amaya y Tuculet, 2014).

Con este giro, el litigio se aceleré y profundizé su conflictividad, pues ambas partes
sostendrian los lineamientos generales de su estrategia confrontativa hasta las ultimas
consecuencias, esperando un resultado favorable. Los litigantes encabezados por NML,*

* Que seguiria posteriormente con el pago del total de las acreencias al FMI a principios de 2006 vy la
regularizacion de la deuda con el Club de Paris en 2014, entre otros procesos. Para un analisis del des-
endeudamiento ver De Lucchi (2014).

26 N .
La oferta fue levemente menos favorecedora que la del primer canje. Para comprender los aspectos
econémico-financieros de los canjes, ver Miller (2013)

27 ] . . . . e
Desde 2002 los acreedores iniciaron demandas en diferentes ciudades del globo, pero las mas significa-
tivas para el desarrollo posterior del conflicto se realizaron en Nueva York.

8 De acuerdo con Burguefio (2013) la parte demandante en la causa pari passu estaba formada por un
conjunto de hedge funds (NML Capital Ltd. —cuyo fundador, Paul Singer, lideraba la iniciativa-, Aurelius
Capital Master Ltd., ACP Master Ltd., Blue Angel Capital | LLC, Aurelius Opportunities Fund Il, Olifant
Fund Ltd) y tenedores minoristas (un grupo de aproximadamente quince argentinos presentados en los
escritos como “Pablo Alberto Varela et al.”)
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que progresivamente verian fortalecida su posicidn en sede judicial, continuaron em-
prendiendo acciones de presidon sobre la Argentina como hicieron en otros casos, bus-
cando embargar bienes estatales,” impulsando campafias de desprestigio (a través de
ATFA)® y realizando lobby en el poder legislativo norteamericano. Por su parte, la Argen-
tina mantendria una posicién firme de no negociar ni hacer concesiones a los litigantes.
El gobierno de Cristina Kirchner no acataria los diferentes fallos, apelaria cada decisidn y
continuaria abonando los servicios de deuda correspondientes a los canjes.

Sin embargo, una seguidilla de decisiones judiciales en Nueva York, irian arrinconan-
do a la Argentina y obligdndola a modificar algunos elementos de su estrategia (Amaya y
Tuculet, 2014 y Kupelian y Rivas, 2014). Acordando con el pedido de NML, el 7 de diciembre
de 2011, Griesa resolvid que las acciones de la Republica Argentina denunciadas por el
fondo de Singer implicaban la disminucion del rango de los bonos de los demandantes, por
lo que Argentina se encontraba efectivamente violando la cldusula pari passu.

El 23 febrero de 2012 el juez emitié una orden sobre la modalidad de cumplimiento
efectivo del trato igualitario, estableciendo que la Argentina debia pagar a los demandan-
tes de manera proporcional, simultanea o anticipadamente, toda vez que abonase a los
tenedores de titulos emitidos en 2005 y 2010. La orden no sélo obligaba al Estado argen-
tino, sino que establecia que debia informarse a todas las partes involucradas de manera
directa o indirecta en el proceso de pago. La decisién fue apelada ante la Corte del Se-
gundo Circuito, lo que suspendié sus efectos. Esta Corte se expidid el 26 de octubre,
confirmando la sentencia de primera instancia sobre la existencia de una violacién de la
clausula pari passu y solicitando a Griesa que aclarase la férmula de pago a pro rata.

El 21 de noviembre el Juez dio a conocer dicha férmula, estableciendo que Argenti-
na debia abonar el 100% adeudado a los litigantes con el pago de los servicios de los
bonos de los canjes, antes del 15 de diciembre de ese afio (fecha en que debia abonarse
a los reestructurados) o de otra forma el pais se veria impedido de realizar cualquier otro
pago relativo a su deuda reestructurada. Para esto, prohibié también a las terceras par-
tes (principalmente el Bank of New York) intervenir en el procesamiento de los pagos en
caso de que la Republica no cumpliera el fallo. Argentina y otros actores (bonistas rees-
tructurados, el propio BONY) apelaron también esta decisidn. Paralelamente, comenza-
ban a sumarse apoyos por parte de gobiernos, instituciones y figuras internacionales.® La
orden de Griesa fue confirmada en agosto de 2013 por la Corte de Apelaciones, quien
negd que la misma tuviera consecuencias negativas para los mercados de capital y la
economia global.

Este fue un momento de quiebre, dado el resultado claramente perjudicial para la
Argentina en dos instancias judiciales. En respuesta a este panorama que debilitd su posi-
cién, el gobierno modificaria levemente su estrategia inicial de no negociar ni pagar, incor-
porando algunos elementos cooperativos. Especificamente, abrié la posibilidad (hasta

* Entre los episodios mas conocidos figuran el intento de embargar activos del Banco Central de la Republica
Argentina en la causa conocida como “alter ego” iniciada en 2006 y la retencién de la fragata Libertad en
Ghana durante 2012. Ambos casos, entre varios otros, se resolvieron a favor de la Argentina.

% Corresponden a las siglas de American Task Force Argentina, un grupo de lobby financiado, entre otros,
por Paul Singer.

31 . . . . .. .
Los apoyos, muchos de ellos bajo la forma de presentaciones amicus curaie, vinieron de una variedad
de actores: el gobierno de los EE.UU., la Reserva Federal, Anna Krueger y fondos como Gramercy y Fin-
tech, entre otros.
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entonces ausente) de negociar algun pago futuro, promulgando, en septiembre de 2013, de
la ley 26.886 que habilitaba la apertura de una tercera ronda de canje para los holdouts.
Aungue de esta forma mostraba buena voluntad y animo de negociacidn, los margenes
para la misma eran limitadas, pues un virtual acuerdo no podia implicar términos y condi-
ciones financieros mejores a los ofrecidos en 2010. Ademas, los buitres no flexibilizaron su
estrategia: ya habian rechazado dos rondas de canje y tenian en su poder sentencias que
les aseguran el cobro del 100% de sus acreencias, las que fortalecian su posicion.

Si bien por primera vez, el gobierno realizaba una concesién y presentaba una ofer-
ta de pago, esto no impidioé que la orientacidn confrontativa general de la estrategia se
mantuviera. La presidenta y sus funcionarios continuarian denunciando en diferentes
instancias locales y globales el accionar de los “terroristas econémicos”,* criticando al
poder judicial estadounidense y buscando activamente apoyos diplométicos.*

Finalmente, en febrero de 2014 se llegd a la ultima instancia de apelacidn. El go-
bierno nacional solicitd a la Corte Suprema de Estados Unidos que tomara el caso ale-
gando la violacion a la inmunidad soberana y advirtiendo nuevamente de las consecuen-
cias de la decision del juez para la economia nacional y para las futuras reestructuracio-
nes de deuda. La Corte decidid en junio abstenerse de intervenir, quedando el fallo firme.
En este contexto, y al no concretarse el pago del cupdn de parte de los bonos emitidos
durante la reestructuracion por el virtual bloqueo derivado de la injunction del juez,
Argentina fue declarada en default a fines de julio de 2014.* Como respuesta, en sep-
tiembre de ese afio se aprobd en el Congreso la ley 26.984, llamada “de pago soberano”
que buscaba sortear el bloqueo de los servicios de deuda a los adherentes a los canjes,
en la que se les proponia el canje voluntario de sus instrumentos por otros con nuevas
sedes de pago (Argentina o Francia).

Aunque en junio de 2014, el Juez Griesa habia designado al abogado especializado
en finanzas Daniel Pollack como “special master” para asistir a las partes en las negocia-
ciones, las mismas no avanzaron. La oferta argentina para los litigantes continuaba sien-
do pagarles en las mismas condiciones dadas a los bonistas en 2010. Los representantes
argentinos alegaban que no podian negociar ni acordar voluntariamente un mejor acuer-
do hasta tanto no expirara la cldusula RUFO. Como aquellos las habian rechazado desde
el primer momento, las tratativas se empantanaron.

Por otra parte, una vez agotada la instancia judicial, Argentina profundizé sus es-
fuerzos diplomaticos en busca de apoyo como forma de presionar sobre los acreedores,
lograr un acuerdo y evitar abonar la sentencia judicial. Ademds de continuar sumando

%2 Discurso de Cristina Ferndndez de Kirchner ante la 69¢ Asamblea General de las Naciones Unidas. Nueva
York, 24 de septiembre de 2014.

33 . . . . PP see . . .
La presidenta argentina y sus funcionarios dirigieron duras criticas hacia la persona del juez Griesa y
hacia el sistema judicial norteamericano, que tensaron las relaciones con el gobierno de los Estados
Unidos.

* |a deuda argentina fue declarada en default selectivo por las agencias calificadoras al impedirse el
procesamiento del pago de USD 539 millones correspondientes al cupdn de una parte de los bonos dis-
count emitidos en el canje. La Argentina habia de hecho girado los fondos desde el Banco Central al
Banco de Nueva York, agente fiduciario, para que este los distribuyera entre los agentes de pago que los
harian llegar a las cuentas de los titulares de los bonos. En este sentido, Argentina mostraba tener capa-
cidad financiera para hacer frente a sus obligaciones y voluntad de pago al girar los fondos, por lo que
los funcionarios nacionales decian que no era un default que pudiera atribuirse al comportamiento ar-
gentino, sino que era resultado de las decisiones del juez neoyorquino.
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adhesiones de personalidades internacionales y diversos organismos extranjeros y su-
pranacionales, se destacd el impulso en la ONU, junto al G77+China, de un marco regula-
torio internacional para ordenar las reestructuraciones de deuda y limitara el accionar de
los acreedores especulativos. La estrategia apunté a lograr apoyos mayoritarios en un
drgano que fuera neutral y permeable a las inquietudes e iniciativas de los paises en
desarrollo. Asi, la Asamblea General de las Naciones Unidas aparecia como un ambito
mas democratico, representativo y equitativo que otros, como por ejemplo el FMI, en
donde el poder de voto esta desigualmente distribuido en favor de los paises centrales,
lo que hace que en estos prevalezcan la agenda y los intereses de los mismos.

En septiembre de 2014 la Asamblea General aprobd la resolucién 68/304 “Hacia el
establecimiento de un marco juridico multilateral para los procesos de reestructuracion
de la deuda soberana”, que establecia como objetivos “elaborar y aprobar, mediante un
proceso de negociaciones intergubernamentales y con cardcter prioritario (...) un marco
juridico multilateral para los procesos de reestructuracién de la deuda soberana con
miras a (...) aumentar la eficiencia, la estabilidad y la previsibilidad del sistema financiero
internacional y lograr un crecimiento econdmico sostenido, inclusivo y equitativo y el
desarrollo sostenible, de conformidad con las circunstancias y prioridades nacionales a
fin de promover su crecimiento econémico inclusivo y su desarrollo” (Asamblea General
de la ONU, 2014: 4-5)

En diciembre de 2014 se cred el Comité Ad Hoc que seria el encargado de elaborar
una propuesta de marco multilateral. Este contd con la participacion de representantes
de diversos estados nacionales, expertos de renombre internacional, ONGs y organiza-
ciones especializadas. En la sesién del 10 de septiembre de 2015 se sometieron a vota-
cién los nueve principios elaborados por el Comité.*® Con 136 votos a favor, 41 absten-
ciones y 6 en contra,*® la Asamblea adopté los “Principios Bésicos de los Procesos de
Reestructuracién de la Deuda Soberana” mediante la Resolucién 69/319.% Si bien la
aprobacién fue presentada por el gobierno argentino como una victoria diplomatica, el
caracter no vinculante de las disposiciones de la Asamblea General hizo que la resoluciéon
tuviera efectos limitados sobre las negociaciones concretas.*®

% Estos principios incluyen 1) el derecho de los Estados de elaborar su politica macroeconémica, incluida
la reestructuracion de la deuda; 2) el principio de buena fe; 3) el principio de transparencia; 4) el princi-
pio de imparcialidad; 5) el principio de trato equitativo; 6) el principio de inmunidad soberana de juris-
diccion y ejecucion; 7) el principio de legitimidad; 8) el principio de sustentabilidad; y 9) la imposibilidad
de que los acuerdos de reestructuracion celebrados entre la mayoria cualificada de acreedores y los
Estados se vean afectados, perjudicados u obstaculizados por otros Estados, o por una minoria no re-
presentativa de acreedores (Asamblea General de la ONU, 2015).

% Quienes se pronunciaron a favor son en su mayoria los gobiernos de las naciones en desarrollo, mien-
tras los votos negativos corresponden a paises desarrollados (Estados Unidos, Reino Unido, Alemania,
Japon, Canadad) o bien a aliados estratégicos de éstos (Israel). Entre las abstenciones encontramos algu-
nos casos interesantes. Por un lado, Grecia adoptd esta posicion a pesar de contar con un gravisimo
problema de endeudamiento soberano; por otro, se observa que México y Colombia fueron los Unicos
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 alineamiento con los Estados
Unidos.

37 . . T . RT .
Por medio de la ley 27.207, el Congreso argentino declaré dicha resolucién de orden publico y la incor-
poré al ordenamiento interno nacional.

38 . . . . e . ..
Este caracter no vinculante queda bien explicitado en el texto de la propia resolucién 69/319, que
propone “invitar a los Congresos miembros a adoptar en sus ordenamientos juridicos internos los Prin-
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A pesar de haber expirado la cldusula RUFO en diciembre de 2014, durante 2015 no
hubo mayores progresos en las negociaciones, pues el gobierno decidié avanzar priorita-
riamente en el frente politico-diplomatico a través del trabajo en la ONU. Ademas, la dina-
mica politica interna estuvo marcada por la campafia para las elecciones presidenciales de
octubre. Durante la misma, varios candidatos aseguraban que era imperativo cerrar el
litigio en Nueva York, pues se habia extendido en demasia e impedia el acceso al crédito
barato y la llegada de inversiones. La victoria del candidato pro-mercado Mauricio Macri en
segunda vuelta por poco mas del 51% de los votos, implicé el cierre de un ciclo de mas de
doce aifos de gobiernos kirchneristas y la llegada al poder de una administracién de otro
signo politico y con preferencias de politica econdmica marcadamente diferentes.

5. “Cambiemos” y la resolucidon del conflicto

Con el inicio del gobierno de la alianza Cambiemos el tratamiento del litigio con los
buitres sufrid un cambio radical. La estrategia era ahora cooperativa y favorable a la
posicién de los fondos litigantes a los que se les reconocia el derecho legitimo de cobrar
sus acreencias a partir de la orden obtenida en Nueva York. Las bases de este cambio
eran, segun los funcionarios, por un lado, la posicién débil de la Argentina derivada de la
sentencia firme que cefiia todo margen de maniobra en las negociaciones y, por otro, la
necesidad de ponerle fin a mds de una década de “irracionalidad” y “malos manejos” en
torno al conflicto para recuperar la “confianza” y tomar las medidas para salir del “aisla-
miento” en que se encontraba la economia argentina.*

El giro en la estrategia se concretd en varios frentes: se reconocia el interés (com-
partido con los buitres) de cerrar el caso, el discurso hacia los litigantes y los terceros
involucrados se moderd (los buitres se trasformaron en “acreedores” o “holdouts”, el
special master y el juez Griesa en “nuestros mayores aliados”), la predisposicion a dialo-
gar, hacer concesiones y cumplir las disposiciones del juez se incrementd y se abandond
la agenda de discusiones en la ONU.

En diciembre de 2015, a pocos dias de iniciado el mandato, los funcionarios de la
secretaria de Finanzas® viajaron a Nueva York para comenzar las negociaciones con los
fondos buitre y los restantes grupos de acreedores a los fines de resolver el conflicto,
pagar y permitir que la Argentina “se reinserte en el mundo”, esto es, vuelva a financiar-
se en los mercados voluntarios de deuda. En febrero se presenté la propuesta de pago,
que incluia dos ofertas: uno para aquellos que obtuvieron sentencia pari passu (la oferta
pari passu, que discriminaba a su vez entre los que tuvieran o no sentencia monetaria) y
otro para los que no tuvieran (oferta base). Se aseguraba que la propuesta daba respues-
ta a reclamos por un monto aproximado de USD 9.000 millones, implicando una quita de

cipios Basicos de los Procesos de Reestructuracion de la Deuda Soberana” (Asamblea General de la
ONU, 2015:5).

39 . ’ . L oar . . . L
En esta sintonia, que se basa en un diagnodstico particular del funcionamiento macroeconémico prece-
dente, prontamente se eliminaron los controles en el mercado de cambios y sobre los movimientos de
capital, que abrieron el camino al posterior endeudamiento publico y privado.

“ El presidente Macri nombrd en el Ministerio de Hacienda a hombres de fuertes lazos y trayectorias en el
mundo financiero internacional: el ex J.P. Morgan Adolfo Pray Gay como ministro y el ex Deutsche Bank
Luis Caputo como Secretario de Finanzas, ambos encargados de las tratativas para “salir del default”.
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alrededor del 25% sobre las sentencias. *'

El cambio de rumbo y la celeridad del nuevo gobierno para dar solucion al conflicto
fueron elogiados, internacionalmente, por el gobierno de los Estados Unidos, el FMI, los
propios acreedores e incluso por el juez Griesa, para quien desde el 10 de diciembre “todo
habia cambiado”. A nivel local, numerosos empresarios mostraron su apoyo a la postura
oficial. En el sistema politico, la aprobacion de la ley 27.249 que refrendd los acuerdos y
autorizd la emisidon de nuevos titulos para financiar el pago a los acreedores demostro el
consenso en (casi) todo el arco politico en torno al cierre del conflicto.*”? Desde el oficialis-
mo (minoria en ambas cdmaras) aseguraban que con la salida del default llegarian inversio-
nes que generarian crecimiento y trabajo, mientras que en la oposicién los gobernadores
(incluyendo una gran parte de los que hasta diciembre eran oficialismo) presionaban a sus
legisladores para poder luego de aprobada la ley, y una vez abierta la canilla de la deuda
desde la administracion central, financiarse también en el mercado internacional.

Finalmente, el gobierno argentino llegd a un acuerdo con la mayoria de los hol-
douts, incluidos los fondos buitre mas combativos, pudo emitir en abril los titulos que
permitieron abonar al contado (aunque a una tasa de interés todavia elevada)®y logré
que el Juez levantara el bloqueo que impedia el pago a los bonistas reestructurados.
Claramente, la salida del default fue una victoria politica importante para el gobierno de
Macri, que también rehabilité el mecanismo de la colocacidn de bonos en el exterior para
financiar al Tesoro. Sin embargo, el resultado del cierre del “juicio del siglo” supuso una
derrota de nuestro pais ademds de que, en un nivel sistémico, sentd precedentes decidi-
damente negativos de cara a futuras reestructuraciones.

En primer lugar, desde el lado de los acreedores, entendemos que esta resoluciéon
llevd a resultados heterogéneos entre los diferentes grupos, tanto entre los holdins y los
holdouts, como al interior de los holdouts. Las ganancias extraordinarias de algunos fon-
dos (especialmente NML, que llegd a casi el 1600%) crean incentivos para que, en el
futuro, los acreedores se nieguen a participar y pongan en peligro cualquier proceso de
reestructuracién.* La profundizacion de la estrategia buitre seria sumamente peligrosa
para paises sobreendeudados que necesitan aliviar y reprogramar sus pasivos para poder
recuperarse econémicamente. En segundo lugar, en caso de que se concreten tales pro-

“! para mayores detalles, ver el comunicado “Argentina presenta formalmente su oferta a los holdouts
para poner fin a los litigios en Nueva York” y la “propuesta de Settlement” (5 de febrero de 2016, Minis-
terio de Hacienda y Finanzas Publicas).

*2La mencionada ley convalidé los acuerdos alcanzados con los acreedores y autorizd la emisidn de titulos
para la obtenciéon de los fondos que permitieran hacer frente a los pagos. Ademas, incluyé la deroga-
cion de las leyes 26.017 (“cerrojo”) 26.547 (suspension de la ley “cerrojo”), 26.886 (apertura tercera
ronda de canje) y 26.984 (pago soberano), que habia ordenado Griesa como condicidn para permitir los
pagos. El Unico bloque que se opondria a la sancién de la misma seria el del hasta 9 de diciembre oficia-
lismo, el Frente para la Victoria-PJ, entre cuyos legisladores se encontraba el ex ministro de Economia y
Finanzas Axel Kicillof.

* Fueron emitidos, bajo ley de Nueva York, cuatro bonos por un valor de USD 16.500.000, con tasas de
interés que oscilaron entre el 6,25 y el 7,625% anual y plazos de maduracién de entre 3 y 30 afios. (Re-
solucién 146, Anexo |, Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas) De este monto, USD 9.300 millones
fueron destinados al pago de los acuerdos suscriptos por el gobierno y los diferentes grupos de hol-
douts (Comunicado de prensa del 22 de abril de 2016, Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas).

44 . - . . . . . .z . . .
Si bien la estrategia buitre es costosa, pues implica una inversién en tiempo y recursos financieros que
no todos los acreedores pueden afrontar, lo cierto es que con fallos altamente favorables se crean in-
centivos para que aquellos que puedan costearla busquen ganancias extraordinarias por la via judicial.
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cesos, interpretaciones novedosas de clausulas estandar (como la realizada por el juez
Griesa sobre la pari passu) o decisiones judiciales (como la disposicidon que frené el pago
a los bonistas que adhirieron a los canjes) pueden derivar en un virtual bloqueo, por
parte de una mino-ria, de reestructuraciones consensuadas con amplias mayorias y vol-
verlas insostenibles en el tiempo, generando mayores dificultades para el pais en cues-
tion y para el conjunto de los acreedores.

En este sentido, el caso argentino dejé numerosos interrogantes sobre los verdade-
ros alcances y consecuencias de este caso. A pesar del impulso dado al fortalecimiento y
mejora de los contratos mediante la incorporacion de clausulas de accidn colectiva agre-
gadas y el esclarecimiento de los alcances del principio pari passu, e incluso luego de la
aprobacién en la ONU de nueve principios que deben guiar a las partes durante las rene-
gociaciones, prevalecen las dudas y la incertidumbre sobre el derrotero de préximas
reestructuraciones y sobre las posibilidades de morigerar el accionar de estos fondos
especulativos. Pues, si algo muestra la historia financiera reciente es que estos actores
pueden promover interpretaciones juridicas novedosas y encontrar intersticios en el
sistema legal que explotan en su provecho. Por esto, creemos, impulsar la discusion
nacional, internacional y multilateral, de la comunidad financiera y politica sobre nuevos
marcos que ordenen las negociaciones de reprogramacién de pasivos y limiten la estra-
tegia de estos litigantes profesionales, se vuelve imperativa.

6. Conclusiones

Los fondos buitre son fondos altamente especulativos que hacen negocios con
deuda de paises en problemas, a través de una estrategia consistente en comprar titulos
publicos con un notorio descuento para luego iniciar demandas judiciales en tribunales
extranjeros con la finalidad de cobrar la totalidad de sus acreencias. El desarrollo de
dicha estrategia pudo desarrollarse a partir de los cambios ocurridos en el sistema finan-
ciero internacional y en la legislacion que protegia a los paises de ser enjuiciados en tri-
bunales extranjeros. Por un lado, la titularizacién de las deudas y el crecimiento del mer-
cado secundario de bonos convirtieron a la deuda soberana en una clase mas de activos
negociables, pudiendo ser adquiridos por actores con diferentes intereses y estrategias
de negocios, entre ellos los buitres. Por otro lado, la paulatina restriccion de la doctrina
de inmunidad soberana a partir del desarrollo de litigios, erosioné los mecanismos de
defensa que poseian los paises frente a sus acreedores.

Numerosos casos que tuvieron lugar en las Ultimas décadas muestran este derrote-
ro. Sin embargo, ninguno fue tan prolongado ni desperté tanto interés como el litigio
entre los fondos buitre liderados por NML y el Estado argentino. Luego de afios de con-
flicto y confrontacion durante los gobiernos de Néstor y Cristina Kirchner, en 2016 con
una nueva administracién de signo politico opuesto, se resolvidé la disputa de manera
favorable para los demandantes. Los buitres mantuvieron durante todo el conflicto una
estrategia abiertamente confrontativa, y su posicidon negociadora se fortalecié a medida
que obtenian sentencias favorables. Las mismas, complementariamente, debilitaron Ila
posiciéon de la Argentina en sede judicial a pesar de contar con apoyos politicos y di-
plomaticos internacionales. Ademas, estas decisiones de la justicia neoyorkina en torno a
la demanda pari passu obligaron a flexibilizar la dura estrategia de Cristina Kirchner,
incorporando algunos elementos cooperativos, pero sin que esto implicara cambiar la
orientacion general de confrontacion que se mantendria hasta que abandoné el poder.
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Con la llegada de Mauricio Macri al Poder Ejecutivo a fines de 2015, la estrategia de
manejo del conflicto tendria un giro radical. La nueva administracidn, contando con apo-
yos externos e internos, asumid una postura cooperativa, se mostré predispuesta a ce-
rrar el litigio y atender las disposiciones del juez y los reclamos de los acreedores. Esto
permitié la rapida resolucion del conflicto de manera favorable para el grupo de hol-
douts. A pesar de darse por finalizado el proceso, los resultados que arrojé generan in-
certidumbre sobre el futuro de los procesos de reestructuracién. Por esto, y ya que las
mejoras en los contratos no parecen suficientes, resulta pertinente promover la discusion
sobre mecanismos que ordenen las relaciones entre deudores y acreedores en el marco
de episodios de crisis de deuda.
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