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RESUMEN

Al default de la Argentina en el 2001, le sigui6 una compleja reestructuracion de
deuda, la cual incluyé una larga disputa legal con los llamados “fondos buitre” y
otros acreedores holdout. La resolucion completa de la deuda soberana llevé casi 15
anos. Este articulo examina todo el proceso de reestructuracion; describe las estrate-
gias utilizadas por deudores y los tenedores de bonos, las implicancias econémicas
locales de la reestructuracion y las caracteristicas de las disputas legales; y analiza
también las implicancias de la resolucion de default para el funcionamiento de los
mercados de deuda soberana.
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ABSTRACT
Argentina’s 2001 default was followed by a complex debt restructuring that inclu-
ded a long legal dispute with socalled “vulture funds” and other holdout creditors.
The full resolution of the sovereign default took almost 15 years. This paper exami-
nes the whole restructuring process. It describes the strategies followed by the de-
btor and the bondholders, the domestic economic implications of the restructuring
and the characteristics of the legal disputes. It also analyzes the implications of the

default resolution for the functioning of sovereign lending markets.
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L. Introduccion

En diciembre del 2001, Argentina incurrié en una cesacién de pagos de
deuda. La decision ocurrid en el contexto de una profunda crisis social y
economica que habia sido precedida por un experimento que durd una
década y que incluyé grandes reformas alineadas con los principios del
Consenso de Washington. Las reformas vinieron de la mano de prome-
sas de un aumento significativo en la riqueza del pais que no se termi-
naron realizando. Al momento del default, el PBI de Argentina estaba
cayendo de manera abrupta; la caida desde el principio de la recesion
en 1998 hasta la entrada en default fue del 15,7%, y desde 1998 hasta
el 2002 la disminucion acumulada fue del 19,9%. La tasa de desempleo
trepd al 21,5% y la tasa de pobreza alcanzé un pico historico por encima
del 45%.? Continuar cumpliendo con los servicios de la deuda publica
en su totalidad habria implicado mayores ajustes fiscales que hubieran
deprimido la economia atin mas - y eso, en cualquier caso, habria hecho
que el pago total de la deuda se volviera eventualmente algo irrealiza-
ble. La sociedad argentina no lo toleré. En medio de protestas sociales y
enfrentamientos entre los manifestantes y la policia, el presidente electo
renuncid. El pago total no era ni politica ni econémicamente posible, un
hecho que habia sido admitido por acreedores que habian estado exi-
giendo primas con altas tasas de interés.

El proceso de reestructuracion que siguié fue posiblemente el mas
complejo y el mas comentado en la historia de las reestructuraciones de
deudas soberanas. Gener6 varias controversias y opiniones variadas so-
bre el significado del caso, que fueron desde reclamos iniciales por parte
de académicos influyentes estableciendo que el caso de Argentina sugeria
que “los deudores deshonestos, mas que los acreedores deshonestos, son
los que representan una mayor amenaza para la integridad y eficiencia de
la arquitectura financiera internacional” (Porzecanski 2005, 331), a “[La

reestructuracion de Argentina es] en la mayoria de las dimensiones un

2 De acuerdo con los cdlculos del Centro de Estudios Distributivos, Laborales y Sociales (CEDLAS), la
tasa de pobreza urbana de USD 4 por dia para personas alcanzé un pico de 45,5% en 2002 (ver http://
sedlac.econounlp.edu.ar/eng/statistics.php). De acuerdo con el Instituto Nacional de Estadistica de la
Argentina, la tasa de pobreza urbana para personas alcanzé un pico del 57,4% en el 2002 (verwww.
indec.gov.ar/el-indec_eng.asp).
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ejemplo de libro sobre como hacer un canje” (Sturzenegger y Zettelmeyer
2005, 10). Mucho ha sucedido desde esas declaraciones tempranas: las opi-
niones evolucionaron, pero los desacuerdos todavia persisten en varios
frentes. Este articulo brinda un analisis detallado sobre la resolucion de la
crisis e intenta aclarar algunas controversias importantes que este proceso
disparo. Este no es un episodio de reestructuracion de deuda aislado, sino
un caso que despierta preguntas de caracter general sobre el funciona-
miento de los mercados de préstamos soberanos. El analisis de sus com-
plejidades es importante para comprender caracteristicas clave sobre los
mercados de préstamos soberanos, desde las consecuencias de la falta de
marcos adecuados para la reestructuracion de deuda soberana, a las im-
plicancias de la victoria obtenida por un grupo denominado fondos buitre.

La Argentina siguid una estrategia de reestructuracion inusual: a di-
ferencia de muchos paises deudores, el pais busco un alivio de la deuda
inicial alto que llevo a una recuperacion prolongada de la sostenibilidad
de la deuda, la cual, a su vez, fue una condicidén clave para la espectacular
recuperacion que se experimento luego de la crisis de 2001. Y la reestruc-
turacion también incluyé como elemento novedoso los cupones atados al
PIB, de modo tal que si el pais crecia mas, los tenedores de bonos recibirian
mas. Los acreedores, y posteriormente los tribunales de Estados Unidos, se
opusieron con vehemencia a la estrategia seguida por el gobierno argentino.

Por el afio 2010, el pais habia llegado a un acuerdo con el 92,4% de sus
tenedores de bonos defaulteados. Entre los que no llegaron a un acuerdo,
los holdouts, habia un grupo de fondos de cobertura con sede en Nueva
York que se especializa en comprar deudas desvalorizadas y en explotar
vericuetos legales para obtener retornos que no estan en proporciéon con
la expectativa de recupero implicita de un bono en situacion de default —
los llamados fondos buitres. Estos fondos compraron bonos impagos de la
Argentina, litigaron en los tribunales de Nueva York (la jurisdiccion bajo la
cual se emitieron varias de las deudas impagas de la Argentina) exigiendo
el pago completo de los mismos. Y ganaron. El fallo generd un debate in-
tenso entre los académicos, facultativos y actores politicos, asi como tam-
bién enormes controversias sobre la naturaleza de las actividades de estos

fondos de cobertura.
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El fallo también incluyé una poderosa medida cautelar que le prohibio
al pais poder hacer efectivo el pago a los tenedores de bonos reestructura-
dos hasta que le pagara a los bonistas holdouts en su totalidad, y también
estipuld que penalizaria a cualquier institucion que ayudara a la Argenti-
na a pagarle a los bonistas reestructurados, sin importar desde qué lugar
del mundo operasen aquellas instituciones.

Los fondos buitre habian comprado la mayor parte de los bonos des-
pués de que el pais entrara en default, a precios tan bajos como de 10 cen-
tavos de dolar.® Y una gran proporcion de los bonos fueron comprados
luego de la primera ronda de reestructuracion, en su mayor parte en el
2008. Los litigantes reclamaron el pago completo de principal e intereses
(el cual, en una serie particular, estaba indexado a la prima de riesgo pais,
y en todos los casos eran lo suficientemente altos como para contemplar el
riesgo de entrar en default en el momento en que los bonos se emitieron), y
hasta reclamaron que se les pagase la tasa de interés anual compensatoria
previa al fallo del 9% por el no repago en término. La victoria que obtu-
vieron en los tribunales de los EE.UU. genero retornos exorbitantes (ver
detalles en el apéndice).

Las grandes inequidades que resultaron entre los acreedores generaron
preocupacion en la comunidad internacional. Diferentes actores de gran
influencia abordaron el problema desde diferentes angulos, en todos los
casos intentando resolver el potencial riesgo moral severo que esta reso-
lucion podia implicar. La preocupacion era que la gran disparidad en los
retornos entre los tenedores de bonos de canje y los holdouts incentivaria el
comportamiento de tipo holdout en reestructuraciones futuras. De hecho,
en las disputas legales entre Argentina y los tenedores de bonos de los hol-

douts, aquellos que no participaron en la reestructuracion y que tampoco

3 Por ejemplo, NML Capital pagé 10 centavos de dolar por las compras de la serie “Bonos Globales,
11,375% délares de los EE.UU. con vencimiento en el 2017” realizadas el 5 de diciembre de 2008; 11
centavos de dolar por las compras de la misma serie realizadas el 2 de enero de 2009; 10,5 centavos de
dolar por las compras de la serie de “Bonos Globales, 12,25% délares de los EE.UU. con vencimiento
en el 2018" realizadas el 10 de diciembre de 2008; 17,5 centavos de délar por las compras de la misma
serie realizadas el 5 y el 11 de noviembre del mismo afio; 35,5 centavos de délar por las compras de la
serie FRAN (bono con tipo de interés variable) el 16 de octubre de 2008 (serie que vencia en 2005, y por
la cual se les pagd un interés que incluyé el riesgo pais - riesgo que, de acuerdo con la fecha de compra,
NML nunca tuvo que soportar). Hay muchos ejemplos como éstos.
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litigaron (un grupo que recibié el nombre de “yo también”), recibieron los
mismos términos que aquellos estipulados por los fallos de los tribunales
de los EE.UU. en favor de los fondos buitres, al haber el Juez Thomas P.
Griesa del Tribunal de Distrito del Distrito Sur de Nueva York hecho ex-
tensivo el fallo al grupo anterior; por lo tanto, el caso confirmd la expec-
tativa de que en un proceso de reestructuracion, bastaria con no aceptar
ingresar a un canje de deuda, dejar que un fondo buitre litigue y después
esperar recibir el mismo trato que aquel que litigd. El problema que esto
genera es que si muchos siguen esa misma estrategia, seria imposible para
el deudor en situacion de deudas insostenibles poder finalizar una rees-
tructuracion. La implicancia es que los paises no podrian reestablecer la
sostenibilidad de la deuda o, mas generalmente, establecer las condiciones
para una recuperacion econdmica.

Luego de la victoria de los fondos buitre, el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI), las Naciones Unidas, la Asociacién de Mercados Capitales
Internacional (ICMA, por sus siglas en inglés) y el Tesoro de EE.UU. se
involucraron en el debate sobre cémo mejorar el esquema para la reestruc-
turacion de la deuda soberana. La ICMA, con el apoyo del FMI, sugiri6é un
nuevo lenguaje para los contratos de deuda que le dificultaria a los fondos
buitre continuar con su negocio - en particular, la ICMA sugiri6 una for-
mula para agregar clausulas de accion colectiva (CACs) que facilitarian el
compromiso de las minorias, y una aclaracion de la clausula de pari passu.
A su vez, las Naciones Unidas lanzaron un proceso para crear un marco
formal multinacional para la reestructuracion de deudas soberanas que
resultd en la aprobacidon de un conjunto de principios. Estos principios
recibieron el apoyo de una vasta mayoria de los paises, con solo seis paises
votando en su contra - paises que son muy importantes en el marco finan-
ciero internacional: los Estados Unidos, el Reino Unidos, Canada, Alema-
nia, Japon e Israel.

El caso también recibié mucha atencion por parte del mundo académi-
o, no solo en forma de ensayos formales, sino también en blogs académi-
cos, un area en donde se vieron muchos de los escritos mds interesantes.
La cantidad de comentarios es tan grande que en una busqueda se perde-

rian muchas contribuciones importantes. Algunas de las contribuciones
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mas valiosas desde el punto de vista legal pueden encontrarse en varios
comentarios de Anna Gelpern* y Mark Weidemaier.” A criterio del autor,
Juan José Cruces y Tim Samples (2016) es el analisis mas completo sobre
los elementos del litigio con los holdouts. Muchos elementos importantes
del proceso de reestructuracion han sido analizados en Amrita Dhillon et
al. (2005), Marcus Miller y Dania Thomas (2007), Federico Sturzenegger y
Jeromin Zettelmeyer (2005) y Eduardo Basualdo et al. (2015). Martin Guz-
man y Joseph Stiglitz han ofrecido varios comentarios sobre la evolucion
de la saga y sus implicancias econdémicas.®

Este articulo ofrece una descripcion y un andlisis detallado de todo el
proceso de reestructuracion. Se enfoca en sus consecuencias para la econo-
mia global y en el significado de las diferentes acciones, elementos y even-
tos que se vieron involucrados en el proceso. Se aclara que el articulo no
pretende ahondar en el grupo de asuntos legales complejos que recibieron
mucha atencion mientras que la saga evolucionaba.’

El resto del articulo estd organizado de la siguiente manera. La segun-
da seccion describe brevemente los eventos que llevaron al pais al default
en 2001. Esta seccion ofrece un analisis simplificado de las dinamicas eco-
nomicas que el pais experimento en la década previa al default, junto con
un grupo de referencias para aquellos lectores que estén interesados en
profundizar el analisis. Comprender las dindmicas previas al default es
importante porque muestra que los problemas de deuda surgieron no solo
como consecuencia de la falta de disciplina o por el optimismo excesivo
por parte del deudor, sino también del deseo de los acreedores de prestar,
luego de que el pais adoptase un conjunto de reformas a principios de 1990.
La tercera seccion describe el desempefio macroeconémico de Argentina
en los afos siguientes al default, y analiza la relacion entre el desemperio
y la reestructuracion. La cuarta seccion analiza los elementos de las ofertas

de Argentina de 2005 y 2010. Las disputas legales en los tribunales de los

4 Ver wwuw.creditslips.org/creditslips/Gelpern Author.html.
5 Ver wwuw.creditslips.org/creditslips/WeidemaierAuthor.html.
6 Ver https://www.project-syndicate.org/columnist/martin-guzman.

7 Para un andlisis de estos temas, ver, por ejemplo, los comentarios citados de Gelpern y Weidermaier,
ast como los de Buchheit, Gulati y Tirado (2013), Buchheit y Pam (2004), Olivares-Caminal (2009),
Weidemaier, Scott y Gulati (2013) y Chodos (2016), entre muchos otros.
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EE.UU. se describen en la quinta seccion. La sexta seccion analiza también
las implicancias de la resolucion del evento para el funcionamiento de los

mercados de préstamo soberano. La séptima seccion concluye el articulo.

IL. El camino a la crisis por default del 2001

El default del 2001 fue el final de un experimento econémico que fue un
fracaso. El experimento empezd en 1990. La década previa habia presen-
tado otro fracaso de coordinacion del sistema econdmico que result6 en
largos periodos de alta inflacion y explosiones cortas pero destructivas de
hiperinflacion. Un gobierno elegido en 1989 dirigié un proceso de grandes
reformas econdmicas, caracterizadas por los principios del Consenso de
Washington (tales como la liberacion financiera y comercial, y la privatiza-
cién de las empresas publicas), asi como la implementacion de un sistema
de convertibilidad que até a la moneda local al délar estadounidense.

Se suponia que las reformas generarian un crecimiento significativo
en la productividad, segun sus defensores. Como respuesta, tanto el sec-
tor publico como el privado aumentaron sus niveles de gasto, lo cual,
a su vez, llevé al proceso de endeudamiento. Este era un juego de dos
caras: los acreedores internacionales también creian en las virtudes de
este nuevo sistema, e inicialmente estaban dispuestos a prestar a tasas de
interés bajas.®

En 1995, la crisis Tequila (el nombre que se le dio a la crisis monetaria
en México) demostrd ser un desafio para el sistema monetario rigido de
Argentina, pero el pais pudo lidiar con sus efectos. Esto reforz¢ la fe en
la capacidad que tenia el sistema de absorber los shocks, y aument6 los
costos por abandonarlo en el futuro cercano.” Luego de esta explosion de
inestabilidad, el PIB continu6 creciendo los siguientes dos anos. En 1998,
el presidente de Argentina, Carlos Menem, fue invitado a participar de la
conferencia anual del FMI para hablar del milagro de la Argentina: Argen-

tina se habia convertido en el caso emblematico del FMI.

8 El spread de la deuda de Argentina disminuyé hasta 1995 cuando cayé por debajo de 83 EMBI+
(Indicador de Bonos de mercados emergentes) puntos base, y aumenté desde entonces hasta pasado el
default del 2001.

9 Ver Fanelli y Heymann (2002) para un andlisis mds extenso sobre este tema.
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Pero el pais no se volvié mas rico. La liberalizacién del comercio lle-
vo a la exclusion del mercado laboral de parte de la fuerza laboral me-
nos calificada, la cual no pudo ser absorbida por el sector con la ventaja
comparativa estatica (el sector agropecuario), en un contexto de creciente
desindustrializacion. Los perdedores con estas politicas de comercio no
fueron compensados. Hubo un gran aumento del desempleo y de la in-
formalidad laboral. La liberalizacion financiera volvio al sistema mads ines-
table, no mas eficiente. En muchos casos, la privatizacion de las empresas
publicas no estuvo asociada a ganancias en eficiencia. En términos gene-
rales, los aumentos en productividad que sostendrian los mayores niveles
de consumo mientras que al mismo tiempo otorgarian los recursos para
pagar la totalidad de la deuda, no se materializaron.

En 1998 comenzo una recesion. En 1999, un nuevo gobierno fue elegi-
do, pero la estrategia econémica se mantuvo igual. El desempleo, la po-
breza y la subutilizacion del capital se dispararon.'” El gobierno trat6 de
defender la paridad cambiaria reiteradas veces. En un régimen de deman-
da restringida con incapacidad de ejecutar una politica monetaria expan-
siva, el gobierno se involucré en experimentos de austeridad fiscal, bajo el
“consejo” y presion del FMI! La recesion empeoro y se convirtié en una
depresion. A fines del 2001, en un intento desesperado por frenar la fuga
de capitales, el ministro de economia decidié congelar los depdsitos ban-
carios (el llamado corralito). La clase media no lo tolerd, y el gobierno cayo:
El Presidente Fernando de la Ruia renuncié en medio de tensiones sociales
extremas. En los siguientes 10 dias, el pais evidencio la sucesion de cinco
presidentes distintos. El tultimo dia del 2001, el pais entr6 en default de un
stock de deuda soberana de USD 81,3 mil millones'? contraida con acree-
dores privados (el default de deuda soberana mas grande hasta el mo-

mento) y abandon¢ el sistema de convertibilidad. Esto marco el principio

10 La utulizacion de la capaicdad instalada llegé a caer por debajo del 50% en el primer trimestre del
2002, de acuerdo con los datos del Ministerio de Economia de la Argentina.

11 Luego, el FMI hizo un mea culpa sobre su papel en la crisis de Argentina, reconociendo, hasta cierto
punto, que su enfoque estuvo errado (FMI, 2004).

12 Todas las cifras estdn en délares estadounidenses.
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de un nuevo régimen econdmico, y también el principio de un complejo
proceso de reestructuracion de deuda.”

Asumiendo que el pais podria haber emitido mas deuda a lo que era en
su momento una tasa de interés conservadora del 12,5% por afio, el costo
anual de servir la deuda a los acreedores privados hubiera sido de USD 10
mil millones. Sumando el servicio sobre deudas preferidas, el costo hubiera
superado los USD 12 mil millones.

Esto era casi el 10% del PIB luego de la devaluacion. Un superavit pri-
mario de este tamafo era claramente imposible desde cualquier punto de
vista. Obligar al pago completo en esas condiciones hubiera deprimido la
economia ain mas, poniendo al pais en una trampa de austeridad. En ese

momento, el pais no tenia otra alternativa mas que entrar en default.

II1. El desempeiio macroecondmico en la era post-default
La sostenibilidad de la deuda es una condicion necesaria para la recupe-
racién economica. Forzar al pago por un camino de deuda insostenible
solo hace que el asunto se ponga peor tanto para el deudor como para
los acreedores que “no estan en primera fila” para que se les pague, ya
que un deterioro en las perspectivas econdmicas del deudor hace que dis-
minuyan las posibilidades del pago de la deuda en el futuro. Argentina
enfrent6 esta dura realidad hasta el default. Las politicas de austeridad
fiscal en una situacion de recesion en el 2001 solo agravaron la recesion,
convirtiéndola en una depresion. Y luego del default, el pais fue capaz de
utilizar el superavit primario para ejecutar politicas macroecondmicas que
eran esenciales para la recuperacion. Mas tarde, una reestructuracion que
otorgo un gran alivio de la deuda sostuvo las condiciones favorables.
Pero generalmente el alivio de la deuda no es una condicion suficien-
te para la recuperacion. El camino hacia la recuperacion por lo general
requiere un cambio de la estructura de produccién que fall6 a una mas
dinamico que pueda abordar las deficiencias econdmicas que prevalecen
antes de una crisis de deuda. Argentina paso por esa fase. Después de la

devaluacion, el pais sigui6 una politica de tipos de cambio reales compe-

13 Ver Galiani, Heymann y Tommasi (2003), y Frenkel (2002) para un andlisis mds detallado de las
dindmicas macroeconémicas durante el periodo del sistema de convertibilidad.
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titivas (junto con impuestos a la exportacion de commodities para captar
los beneficios de ese sector), en un contexto de condiciones externas favo-
rables. La combinacion del alivio de la deuda, los tipos de cambio reales
competitivos y efectivamente multiples, y un ambiente externo benigno
llevaron a una recuperacion econémica notable. En un régimen de deman-
da restringida, las politicas macroeconémicas expansivas funcionaron; al
mismo tiempo, los nuevos precios relativos contribuyeron a la creacion de
empleos que absorbieron a muchos de los trabajadores que habian sido
excluidos de los mercados de trabajo en la década anterior. El desempleo
cay6 desde el 21,5% en el ano del default al 7,9% en el 2008. El PIB real
creci6 por encima del ocho% por afio en promedio desde el 2003 hasta el
2008 (afio en que comenzd la crisis financiera global). Luego, estas altas
tasas de crecimiento econdémico no pudieron sostenerse - aunque esa es
una historia que no estd relacionada al proceso de la reestructuracion de la
deuda soberana, sino a una combinaciéon de mala gestion macroecondmica
y a un deterioro de las condiciones externas, por lo menos desde 2011 (ver
Damill, Frenkel y Rapetti, 2015; Guzman y Stiglitz 2016b).

IV. Las primeras dos rondas de la reestructuracion: 2005 y 2010

Los gobiernos liderados por el matrimonio de Néstor Kirchner y Cristina
Fernandez estuvieron a cargo de las primeras dos rondas del proceso de
reestructuracion de la deuda, respectivamente, y el gobierno a cargo de
Mauricio Macri estuvo a cargo de la tltima ronda.

El default afect6 a 150 diferentes bonos, denominados en seis monedas
distintas, y emitidas bajo ocho jurisdicciones legales diferentes. Los tene-
dores de la deuda impaga incluian a inversores minoristas de todas partes
del mundo, bancos de inversién y fondos buitre que habian comprado
bonos argentinos en mercados secundarios tanto antes como después del

default. Y ninguno de los bonos impagos tenia CACs.

IV.1 La Oferta de Dubai

La primera oferta de canje oficial -la “Oferta de Dubai”, presentada en
la Asamblea Anual del Banco Mundial y el FMI en Dubai- se realiz6 en
el 2003. La prioridad principal para el disefio de la oferta fue asegurar
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la continuidad de la recuperacion de la sostenibilidad de la deuda. Ar-
gentina prometio ejecutar un superavit primario del 3% del PIB desde el
principio del 2004. En el esquema propuesto, la deuda solo podia servirse
utilizando el superavit primario - pero no mediante la emision de nueva
deuda. Finalmente, se les pagaria la totalidad de la deuda a los acreedo-
res preferidos. Esto dejaria un residuo del 1% del PIB para pagarle a los
acreedores privados, lo que implicaba la amortizacion del 73% de la deuda
elegible de USD 81,84 mil millones a una tasa de interés post-crisis del 5%,
y sin reconocimiento del interés adeudado.™ El pais emitiria tres bonos de
canje: un bono de descuento con el 75% de descuento sobre el monto y una
tasa de interés creciente en un rango de uno al cinco%, y un vencimiento
de ocho a 32 anos; un bono a la par sin descuento sobre el monto, una tasa
fija de interés en el rango de 0,5 al 1,5%, y con un vencimiento de 20 a 42
anos; y un bono casi a la par con 30% de descuento sobre el monto, una
tasa fija de interés en el rango de uno a 2%, y un vencimiento de 8 a 32
anos. Los acreedores rechazaron la oferta.

IV.2 La Oferta de Buenos Aires

La siguiente ronda fue la “Oferta de Buenos Aires”, propuesta en enero de
2005. La oferta de nuevo incluia bonos a la par sin amortizacién del monto,
con vencimiento a 35 afos y una tasa de interés anual reducida del 1,33%
sobre los primeros cinco afnos, la cual aumentaria con el tiempo hasta el
5,25%; un bono con descuento con una amortizacién del 66,3% del monto,
con vencimiento a 30 afos y una tasa de interés anual de 8,25%; un bono
casi a la par para tenedores de bonos locales, emitidos en pesos argentinos
ajustados por un indicador de inflacién del Indice de Precio del Consu-
midor (IPC), con vencimiento a 42 afios y una tasa de interés anual fija de
3,31%. Ademas, con cada bono se incluia un warrant atado al PIB, cuyas
caracteristicas se describen debajo. Como parte del arreglo, el gobierno
argentino prometia alcanzar un superavit anual primario del 2,7% del PBI
desde el momento del canje. Esto estabilizaria la deuda publica en térmi-

nos reales, asegurando que el coeficiente de deuda sobre el PIB caeria con

14 Ver Miller y Thomas (2007) para un andlisis mds extenso de la oferta.
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el crecimiento econémico real y el alza del tipo de cambio real. En el 2004,
el FMI habia propuesto un compromiso mas ambicioso del 4,5% del supe-
ravit primario, pero el gobierno argentino lo rechazd sobre la base de que
perjudicaria la recuperacion econémica y la sostenibilidad de la deuda.”

Los bonos de canje incluian CACs, pero solo al nivel de cada serie y
sin una formula agregada como la sugerida por ICMA en el 2014 (ver
ICMA 2014 o Gelpern, Heller y Setser 2016 para mas detalles sobre las
nuevas CACs).

La tasa de participacion fue de 76,15%, equivalente a un canje de USD
62,32 mil millones de los USD 81,84 mil millones de viejos bonos (que in-
cluian un interés adeudado hasta el 31 de diciembre de 2001) por bonos
de canje en virtud de los nuevos términos descriptos. El interés adeudado
entre el 31 de diciembre de 2001 y el 31 de diciembre de 2003, equivalente
a USD 20,72 mil millones, no fue reconocido.

IV.3 Pago Total al FMI
A finales del 2005, el pais anuncié que pagaria, antes de la fecha de ven-
cimiento, el total de la deuda pendiente de cobro que le habia prestado el
FMI (USD 9,8 mil millones pagados con reservas extranjeras el 3 de enero
de 2006). Este acto fue parte de una estrategia de desendeudamiento y un
aumento de autonomia con respecto al FML

En afios anteriores, durante las primeras fases de las deliberaciones
sobre la reestructuracion, las negociaciones entre el gobierno de Argen-
tina y el FMI habian sido importantes para formular la propuesta de
canje de deuda. El FMI habia objetado diferentes términos de la propues-
ta, pero los términos finales fueron similares a aquellos originalmente
propuestos por el gobierno de Argentina (términos que se describiran
a continuacion). El contexto en el que las interacciones entre el pais y el
FMI ocurrieron puso a la institucion en una posicion de relativa vulne-
rabilidad; debido a la posiciéon del gobierno Estados Unidos, era poco
probable ver aumentos en la financiacion del FMI por parte aquel pais,

y el FMI estaba severamente expuesto a Argentina, que era su principal

15 Ver Cooper y Momani (2005) para mds detalles.
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deudor." El pago de la deuda al FMI por parte de Argentina interrumpid

las relaciones entre el pais y el Fondo.

IV. 4 El Segundo canje

La tasa relativamente baja de participacion requeria mas rondas de rees-
tructuracion si el pais queria volver a los mercados de crédito internacio-
nales. La reestructuracion se volvio a abrir en el 2010. En el 2005, el pais
promulgo una ley que le prohibia al gobierno realizar pagos a los bonistas
holdout (la “Ley Cerrojo”, la cual sera analizada a continuacion). Esta ley se
suspendio para reabrir el canje.

La deuda elegible para la oferta que se realizd en abril de 2010 fue de
USD 18,3 mil millones, lo que incluia el interés adeudado. La oferta incluyo
tres tipos de bonos: como en la primera ronda, un bono a la par y un bono
de descuento; y, ademas, un bono global emitido en ddlares estadouniden-
ses con una tasa de interés anual del 8,75% y con vencimiento en 2017. Cada
tipo de bono fue emitido en diferentes series en diferentes monedas y juris-
dicciones. El pais nuevamente emitié warrants atados al PBI con las mismas
caracteristicas de aquellos que habian sido emitidos en el 2005.

El bono a la par no tenia descuento, pero si una tasa de interés baja
(2,5% para la serie en dodlares estadounidenses bajo la ley de Nueva York
o de Argentina, 2,26% para la serie en euros, 0,45% para la serie en yen y
1,18% para la serie en pesos). En todos los casos la fecha de vencimiento
era en el afio 2038. La fecha de vencimiento del bono de descuento se fijo
para el afio 2033, y la tasa de interés era del 8,28% para la serie en dolares
estadounidenses (bajo la ley de Nueva York y Argentina), 7,82% para la
serie en euros, 4,33% para la serie en yen y 5,83% para la serie en pesos
(ajustada por la inflacion del IPC).

La participacion alcanzé los USD 13,1 mil millones de la vieja deuda

16 En octubre del 2003, la deuda que tenia Argentina con el FMI era de USD 16 mil millones, alrededor
del 15% del crédito total del FMI (Wolf 2004, citado en Heillener 2005). Eric Helleiner (2005) ofrece un
andlisis detallado de las caracteristicas de las negociaciones entre Argentina y el FMI haciendo énfasis
en el rol que cumplié la administracion de Bush. Andrew F. Cooper y Bessma Momani (2005) también
analizan los detalles de los patrones que caracterizaron estas negociaciones, describiendo las tdcticas
que utilizo6 Argentina para explotar el rol dual que el FMI tenia que cumplir, tanto como acreedor que
pretendia mantener su estatus senior y como coordinador implicito de la relacion entre el pais y sus
acreedores privados.
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que fue canjeada por USD 2,1 mil millones en bonos a la par, USD 4,8 mil
millones en bonos de descuento y USD 957 millones en el bono global de
2017. Estas cifras implicaban una amortizacion del valor nominal del 40%
y una participacion del 70,74% sobre la deuda elegible restante, aumentan-

do la participacion total al 92,4%.

IV.5 Bonos atados al PIB

Argentina debia realizar pagos sobre titulos valores vinculados al PIB
con respecto a cualquier afio de referencia, si las siguientes tres condicio-
nes se cumplian:

e Para el afo de referencia, el PIB real actual superaba el denomina-
do PIB base.

e Para el ano de referencia, el crecimiento anual del PIB real actual
superaba la tasa de crecimiento del PIB base."”

e Latotalidad de los pagos realizados sobre un titulo valor vinculado
al PIB no superaba el tope de pago para ese titulo valor vinculado
al PIB (el tope de pago se fijo en 0,48 por unidad de moneda).

El pago sobre cada unidad se fij6 en el cinco% de la diferencia entre el PIB
real y el PIB base para cada afio de referencia. Los pagos debian calcularse
cada afio el 1 de noviembre siguiendo el afio de referencia correspondiente,
comenzando el 1 de noviembre de 2006. El afio de referencia era un ano
calendario, comenzando en el 2005 y terminando en el 2034. El desempeno
de estos titulos valores llevé a grandes diferencias entre la quita de deuda ex
ante 'y ex post. Sin embargo, estos bonos no fueron bien recibidos inicialmen-
te por los participantes del mercado, tal como lo indican sus bajos precios
iniciales. Las figuras 1 a 5 muestran la evolucion de los precios de bonos ata-
dos al PIB para las distintas series (los datos de los precios de cierre diarios
son de los Precios Genéricos de Bloomberg). En todos los casos, los precios
experimentaron considerables alzas con el tiempo desde los bajos valores
iniciales (con la excepcion del periodo en el que estalld la crisis financiera

global, cuando los precios cayeron, pero luego se recuperaron nuevamente).

17 El crecimiento del caso base del PBI se fijé en 4,26% para el 2005, 3,55% para el 2006 3,42% para el
2007, 3,3% para el 2008, 3,29% para el 2009, 3,26% desde el 2010 hasta el 2012, 3,22% para el 2013,
3,03 para el 2014 y 3% desde el 2015 hasta el 2034.
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Figura 1: Precios de los bonos atados al PIB en ARS$
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Figura 2: Precios de los bonos atados al PIB en USD (Ley Argentina)
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Precio

Figura 3: Precios de los bonos atados al PIB en USD
(Ley de Nueva York)
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Figura 4: Precios de los bonos atados al PIB en Euros (Ley Inglesa)
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Figura 5: Precios de los bonos atados al PIB en Yen (Ley Japonesa)
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Llegar a un acuerdo en tiempos de recesion puede ser dificil, especial-
mente cuando los acreedores son optimistas con respecto a las posibilida-
des de recuperacién del deudor, ya que el temor es que el descuento de la
deuda termine siendo mayor que aquel que el deudor hubiese podido sos-
tener. Si no se llega a un acuerdo que sea aceptable para las dos partes, por
lo general la reestructuracion se demora (Dhillon et al. 2006; Ghosal, Mi-
ller y Thampanishvong 2016). El gobierno argentino consider6 los bonos
atados al PIB (previamente defendidos en la literatura por, por ejemplo,
Shiller 2003, Borensztein et al. 2004, y mas recientemente por Blanchard,
Mauro y Acalin 2016), como una manera de evitar el problema. Pero tal
como muestran los datos de los precios, habia poco entusiasmo del lado de
los acreedores con respecto a estos instrumentos. En el acuerdo final, estos
representaban solo el 10% del valor inicial del canje.

Sin embargo, esos bonos rindieron sus frutos con creces. La figura 6

compara el crecimiento del PIB base con el crecimiento realizado del PIB
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real. Como se mencioné anteriormente, en promedio, el PIB real crecié por
encima del ocho% desde 2003 hasta el 2008. El crecimiento del PIB real
cay6 por debajo del base en 2008 luego de que la crisis financiera global
estallara, pero superd el umbral del base de nuevo en 2010. Volvio a caer
por debajo del umbral en 2012 (y en la actualidad (afio 2016) se mantiene

en ese estado).

Figura 6: Crecimiento realizado del PIB real y del PIB Base, Argentina
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Fuentes: Autor

Aplicando los datos de la figura 6 a la formula de los bonos atados al
PIB, obtenemos que el pais realiz6é pagos adicionales desde el afo de re-
ferencia 2005 hasta el afio de referencia 2011 de casi USD 10 mil millones.
La figura 7 muestra la evolucion de los pagos en el tiempo. La figura 8
muestra los pagos desagregados por bonos denominados en ddlares es-
tadounidenses (ambos bajo la ley argentina y la de Nueva York), en euros
(emitidos bajo la ley inglesa), en pesos argentinos (emitidos bajo la ley
argentina) y en yen (emitidos bajo la ley japonesa). Todas las cifras estan

convertidas a dolares estadounidenses.
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Figura 7: Pagos totales de los bonos atados al PIB (en millones de USD)
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Figura 8: GDP-linked Warrants Payments per Bond Series
(in millions of US$)
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IV.6 El valor de la quita de la deuda

No hay una medida obvia para evaluar la profundidad de la reestructura-

cién de la deuda. La literatura ofrece diferentes métodos, todos valiosos,

pero con importantes salvedades. Una medida generalmente utilizada es

la del haircut, que es un indicador de las pérdidas de los acreedores. La

otra medida utilizada comtnmente es la reduccion del principal, lo que

constituye un indicador del alivio de la deuda. La Tabla 1 resume las me-

didas descriptas en esta seccion.

Tabla 1: Pérdidas de los Acreedores y Alivio de la Deuda

Pros Contras

No refleja el alivio del deudor.

1- valor presente 0,73 Indicador de las Utiliza el mismo factor de
Recorte de bonos nuevos / | (Crucesy pérdidas de los descuento para la nueva y para
valor presente de Trebesch acreedores la vieja deuda, posiblemente
bonos viejos 2013) sobreestimando el valor de la
vieja deuda.
No refleja el valor de las pérdidas
Reduccion del 1 - valor nominal Indicador de los acreedores
valor nominal, |delanueva deuda/ 043 del alivio del No refleja los pagos sobre la
reestructuraciones | valor nominal de la ’ deudor deuda contingente
en 2005y 2010 vieja deuda No contempla los pasivos en
litigio
1- (valor nominal de di?caillicvaiioéel
1i n:e;/: sng: deudor No refleja el valor de las pérdidas
Reduccion del afa cigos 21 PIB Incluye el valor de los acreedores.
valor nominal, final +pagos alos 0,205 de los pagos Refleja los pagos de garantias
! holdouts) / valor de los bonos vinculadas al PBI solo hasta el
: . atados al PIB y periodo de calculo.
nominal de la vieja los pagos a los
deuda holdouts.

Fuente: Autor
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1V.6.A Pérdidas de los acreedores

El haircut se define como

Volor actual de la nueva deuda (r)
H=1 -

Valor actual de la viejo deuda (r)

donde r es la tasa que prevalece luego del canje. Esta variable no propor-
ciona una medida de alivio para el deudor, sino una aproximacion de las
pérdidas para los inversores. Sin embargo, este enfoque (introducido por
Sturzenegger y Zettelmeyer 2008) no estd exento de problemas. Primero,
tanto la vieja como la nueva deuda se descuentan a la misma tasa, el ren-
dimiento de salida luego del canje de la deuda. Si la reestructuracién es
efectiva en recuperar la sostenibilidad, la tasa de interés al dia siguiente
de la reestructuracion deberia ser mas baja que la del dia anterior, ya que
es poco probable que la tasa de interés post-reestructuracion el valor de
recupero esperado previo a la reestructuracion. Por lo tanto, utilizar la
misma tasa de descuento para computar el valor presente de la nueva y de
la vieja deuda posiblemente sobreestime el tamano de las pérdidas de los
acreedores, ya que sobreestima el valor de la vieja deuda. Una medida mas
acertada para medir las pérdidas de los inversores es la diferencia entre el
valor presente del bono nuevo y el precio pagado por el bono viejo, el cual,
por lo general, sera diferente en diferentes momentos.

Segundo, la medida no refleja el tamafio de las pérdidas ex post cuando
la reestructuracién incluye deuda contingente. Este asunto es particular-
mente importante en el analisis de la reestructuracion de la deuda argen-
tina, ya que los bonos de canje incluian un cupén que estaba relacionado
con el crecimiento del PIB.

Cruces y Trebesch (2013) obtienen que el valor del haircut en los canjes
de la Argentina fue del 73%. Este recorte es relativamente alto cuando se
lo compara con otros episodios de reestructuracion de deuda soberana.'

Sin embargo, en muchos de los casos donde el recorte fue mas bajo, se

18 Cruces y Samples (2016) informan que el recorte promedio de todas las reestructuraciones de deudas
soberanas desde 1978 hasta 2010 fue del 37%.
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necesitd otra reestructuracion poco tiempo después.”” Ademas, no se debe
realizar un juicio sobre si el recorte fue “demasiado grande” sobre la base
de una comparacion entre paises, sino sobre la base de si fue mayor que
lo que se necesitaba para alcanzar la sostenibilidad - teniendo en cuenta
que el desempefio ex post es enddgeno en la cantidad de alivio de la deu-
da. En este sentido, el tamafio del recorte sobre los acreedores privados
de Argentina fue consistente con el criterio para asegurar la recuperacion
de la sostenibilidad, ya que el descuento era compatible con un objetivo
alcanzable de un superavit primario sobre el PIB desde el momento de la
reestructuracion y del pago total a los acreedores preferidos.

Cruces y Samples (2016) muestran que el haircut ex post difiere signifi-
cativamente de esos computos iniciales cuando se incluyen los pagos de
los bonos atados al PIB - y muestran que los retornos sobre esos bonos fue
excepcionalmente grande. Hacen el siguiente ejercicio ilustrativo: supo-
niendo que en 2005, un bonista holdout tuviera una cartera hipotética de lo
que en 2010 eran siete de los bonos mas litigados, y que canjeo en el 2005
esa cartera por la misma canasta de bonos que el tenedor de bonos rees-
tructurados promedio recibi6 en el primer canje - una canasta que incluia
los bonos atados al PIB, en el 2005 el valor de esa canasta hubiese sido de
37 centavos de dolar. Suponiendo que el bonista holdout reinvirtié todos
los cupones en el mismo titulo valor afo tras afio, en el 2015 hubiese recla-
mado USD 1,33 - es decir, cada holdout hubiera tenido 33 centavos mas que
el valor nominal original, aun habiendo aceptado un descuento inicial sus-
tancial. Curiosamente, invertir USD 1 el 2 de junio del 2005 (el dia en que
se acordo el primer canje) en un bono del Tesoro de EE. UU. hubiese re-

sultado en el derecho a reclamar USD 1,27 en el mismo dia en el ano 2015.

1V.6.B Alivio del deudor
Otra forma de medir el tamafio del descuento de la deuda es computando

la disminucién del valor nominal alcanzado en la reestructuracion de la

19 Guzman (2016) muestra que, desde 1980, el 51% de la reestructuracion de deuda soberana con tene-
dores de bonos privados tuvo a continuacién otra reestructuracion o entrd en default dentro de los cinco
afios. Ademds, la evidencia muestra que un alivio de la deuda mds profundo estd asociado con un mejor
desempeiio ex post (Reinhart y Trebesch 2016).
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deuda. Esta medida proporciona un estimado del alivio del deudor, pero
no refleja la valuacion real de los bonos de los inversores.

Del total de la deuda elegible para la oferta de canje del 2005 y del
2010 de USD 81,8 mil millones, USD 75,5 mil millones se canjearon por
una nueva deuda con un valor nominal de USD 43,1 mil millones. Este
es un descuento inicial del 43% sobre el valor nominal. Sumando los $10
mil millones de pagos sobre los bonos atados al PIB, el descuento del va-
lor nominal se disminuye al 30%. Ademas de todo esto, si le agregamos
aproximadamente USD 12 mil millones de pagos a los bonistas holdout de
acuerdo con el arreglo del 2016 (ver la seccion “las Disputas Legales”), la
amortizacion final de la deuda desciende al 20,5%.

IV.6.C Interpretaciones sobre el rol de los bonos atados al PIB

Las interpretaciones sobre si era sensato desde el punto de vista del pais
emitir bonos atados al PIB varian. Algunos sefialan que el canje fue muy
costoso para la Argentina en cuanto a los pagos que fueron realizados
finalmente; por lo tanto, consideran aquellos, desde este punto de vista,
fue un error emitir bonos atados al PIB. Por ejemplo, Sturzenegger y Zet-
telmeyer (2005) concluyen que dada la baja valuacion del mercado en el
momento de su introduccion, puede haber sido un error muy caro haber
incluido bonos de crecimiento en el canje. Pero a pesar de que es cierto
que Argentina se hubiera beneficiado al recomprar estos bonos cuando
los precios eran todavia bajos, este autor considera que el asunto debe ser
analizado desde un punto de vista diferente.

Primero, en el momento de la emisién de bonos atados al PIB, habia
incertidumbre sobre la evolucion que experimentaria el PIB del pais. No es
correcto juzgar una decision ex ante realizada bajo incertidumbre teniendo
en cuenta el desempenio ex post. Segundo, desde el punto de vista del pais,
lo que importa es no solo la cantidad de pagos, sino también el asegurar
la continuacion de la recuperacion de sostenibilidad; la distribucion de los
pagos en el tiempo no es necesariamente menos importante que el valor
actual de lo que se paga. Por otro lado, desde el punto de vista de los acree-
dores, lo que mas importa no es cuando se realizan los pagos, sino el valor

presente esperado de los pagos. En este caso, el pais recibié un gran alivio
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cuando mas lo necesitaba (es decir, en el momento que habia una deficien-
cia masiva de demanda agregada que requeria politicas macroecondmicas
expansivas), y pag6 mas cuando pudo hacerlo.

Finalmente, la reestructuracion y sus consecuencias mostraron que los
bonos atados al PIB pueden, en la practica, mejorar la relacion entre el
monto ex ante del alivio de la deuda que el deudor requiere para recuperar
la sostenibilidad, y el principio de buena fe que requiere que el deudor
pague de acuerdo a su capacidad real - capacidad que puede evolucionar
en el tiempo como resultado de la recuperacion que le sigue a un proceso
de reestructuracion positivo.

Sin embargo, el caso de Argentina también muestra que el nuevo riesgo
asociado con la emision de este tipo de deuda contingente puede ser consi-
derable, y costoso para el deudor. Aunque el valor del instrumento contin-
gente deba ser mayor cuando la incertidumbre es mas grande, en el caso de
Argentina parecia haber una aversion a la complejidad de estos instrumen-
tos que resultd en poco entusiasmo entre los acreedores (la complejidad no
necesariamente en cuanto al disefio del bono, sino en cuanto a la naturaleza
del instrumento en general). Como se analiza en Olivier Blanchard, Paulo
Mauro y Julien Acalin (2016), las emisiones coordinadas de varios paises en

una mayor escala podrian lograr aminorar esta aversion.

IV.7 Otros Elementos de la Estrategia del Deudor

La reestructuracion incluy6 un grupo de clausulas y disposiciones que
pretendian evitar el comportamiento de tipo holdout. Dos elementos que se
volvieron particularmente importantes en la disputa legal con los bonistas
holdout fueron la Ley Cerrojo y los derechos sobre la clausula de ofertas
futuras (RUFO, por sus siglas en inglés).

1V.7.A Ley Cerrojo

La Ley Cerrojo prohibia reabrir la oferta de canje a los tenedores de bo-
nos no participantes. Algunos argumentaban que la Ley Cerrojo violaba
la clausula pari passu porque equivalia a una declaracion formal de que los
tendedores de bonos de canje pueden ser pagados mientras que los hol-

douts no. Pero tanto los tribunales de distrito como los de segunda instan-
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cia se negaron especificamente a limitar su definicién de incumplimiento
a la Ley Cerrojo.

La Ley Cerrojo era en realidad solo un articulo de una ley mas amplia
que definia los términos de la reestructuracion. La evolucion de la saga
mostr6 que habia un importante grado de flexibilidad en cuanto a su apli-
cacion. En el 2010, el articulo fue suspendido para reabrir el canje, y en
septiembre de 2013 se suspendié nuevamente.”

Este articulo fue la respuesta del gobierno de Argentina a los reclamos
influyentes de la prensa que sostenian que el prospecto de los bonos de
canje publicado cuando el pais iniciaba la oferta de canje del 2005 dejaba
abierta la posibilidad a un mejor acuerdo con los holdouts. Mas especifica-
mente, fue la respuesta del gobierno a un articulo publicado por el Finan-
cial Times el 14 de enero de 2005, un dia después del inicio de la “presen-
tacién itinerante” para la oferta de canje de 2005. El articulo basicamente
sugeria que Argentina podia estar manipulando el lenguaje del prospecto
de los bonos de canje para facilitar un posterior acuerdo con los tenedores
de bonos del holdout. Comenzaba estipulando que:

Un detalle en los documentos legales que estipulan la oferta de la Ar-

gentina de reestructurar USD 100 mil millones de la deuda soberana

impaga puede debilitar la estrategia de marketing del gobierno.

En la preparacion para la apertura de la oferta de canje de la deuda

global de hoy, el gobierno del presidente Néstor Kirchner ha prometi-

do de manera consistente que los inversores que participen en el canje
tendran derecho a cualquier mejora en la oferta gracias a la clausula del

“acreedor mas favorecido”.

Pero después denunciaba que:

Sin embargo, un estudio riguroso de un parrafo en el Suplemento del

Prospecto, uno de los documentos legales presentados a - y aprobados

por - la Comision de Valores y Bolsa de los Estados Unidos (SEC), su-

giere que el gobierno sera capaz de acordar con los tenedores de bonos
individuales en una fecha posterior mejores términos sin necesaria-

mente activar la clausula.

20 Articulo 2 de la Ley N° 26.017 (el articulo conocido como la Ley Cerrojo) fue suspendido el 23 de
septiembre de 2015 por la Ley N° 26.886, articulo 7.
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Los representantes de los tenedores de bonos dijeron ayer que los in-

versores que entren al canje ahora podrian encontrarse fuera de unos

términos potencialmente mas favorables acordados con los tenedores
de bonos en una fecha posterior.

[Un] parrafo [del Suplemento del Prospecto] estipula que “Argentina se

reserva el derecho, a su absoluta discrecion, a comprar, canjear, ofrecer

comprar o canjear, o ingresar a un acuerdo con respecto a cualquier

Titulo Valor Elegible que no sea canjeado conforme a la Oferta”.

El parrafo agregaba:

“Los términos de cualquiera de esas compras, canjes, ofertas o acuer-

dos pueden diferir con los términos de la Oferta.”
El articulo del Financial Times continta:

Fundamentalmente, sin embargo, el fraseo en la oracion siguiente omi-

te la palabra “acuerdo.” En cambio, dice: “Los Tenedores de Titulos

Valores Nuevos tendran derecho a participar voluntariamente en cual-

quier compra, canje, oferta de compra o canje extendido a o acordado

con los tenedores de los Titulos Valores Elegibles que no hayan sido
canjeados conforme a la Oferta.”

El Financial Times ha descubierto que la misma oracién en una version
anterior del Suplemento del Prospecto, publicado en diciembre del afio
anterior como parte del decreto presidencial autorizando el canje de la
deuda, contenia la palabra “acuerdo.”

Y concluia:

La pregunta inevitable serd por qué la palabra “acuerdo” fue omitida

en la oferta si no se contempla acordar con los holdouts en valores mas

altos. (Thomsonin 2005)

En este contexto, la ley se concibid originalmente como un instrumento
de marketing que no era un repudio a la deuda de los holdouts. El Congre-

so de Argentina finalmente la derogd en marzo del 2016.

1V.7.B La Clausula RUFO
La cldusula RUFO estipulaba que, si el pais hacia una oferta superior vo-

luntaria a bonistas holdout antes de fines del 2014, debia equipararles la
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oferta a los tenedores de bonos de canje. Estaba escrito de la siguiente ma-
nera en el prospecto de los bonos de canje de Argentina:

En virtud de los términos de los bonos a la Par, de Descuentos y de Casi a
la Par, siluego del vencimiento de la Oferta hasta el 31 de diciembre de 2014,
Argentina realiza una oferta de manera voluntaria para comprar o canjear
o solicita el consentimiento para modificar algtin Titulo Valor Elegible no
ofertado o aceptado conforme a la Oferta, Argentina ha acordado que rea-
lizard todos los pasos necesarios para que cada tenedor de bonos a la Par,
de Descuentos y de Casi a la Par tenga el derecho, por un periodo de por
lo menos 30 dias calendario después del anuncio de dicha oferta, a canjear
cualquiera de dichos bonos a la Par, de Descuento o de Casi a la par de los
tenedores por una contraprestacion en efectivo o en especie recibida en rela-
cion a dicha compra u oferta de canje o titulos valores que tengan términos
que sean sustancialmente iguales a aquellos que resultan de dicho proceso
de modificacidén, en cada caso de acuerdo con los términos y condiciones de
dichas compras, ofertas de canje o procesos de modificacion.”

Esta clausula resultd ser un factor importante en la evolucion de la saga
después de julio del 2014, lo que serd analizado a continuacion.

1V.7.C Clausula Pari Passu

La pari passu es una clausula estandar en los bonos soberanos que se supo-
ne que asegura un tratamiento equitativo entre los acreedores, pero cuyo
significado en la practica de mercados de préstamo soberano es dudoso.
Mark Weidemaier, Robert Scott y Mitu Gulati (2013) lo expresaron de ma-
nera concisa: “En el contexto de préstamos soberanos, entonces, es justo
decir que nadie sabe realmente lo que significa la clausula pari passu.” El
prospecto de los bonos incumplidos de Argentina la incluy6 de la siguiente
manera: “[lJos Titulos Valores constituiran ...obligaciones directas, incon-
dicionales, no garantizadas y no subordinadas de la Republica y deben,
en todo momento, clasificar pari passu sin ninguna preferencia entre ellas.
Las obligaciones de pago de la Reptiblica de conformidad con los Titulos

Valores deben, en todo momento, clasificar al menos equitativamente con

21 [y04567¢424b5.htm.
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todo otro Endeudamiento Externo no garantizado y no subordinado pre-

sente y futuro.”

V. Las Disputas Legales
La reestructuracion present¢ largas y complejas disputas legales que co-
menzaron en el 2002, tres anos antes de la primera ronda de reestructura-

cion. Durante el primer semestre de 2016 estas disputas llegaron a su fin.

V.1 Fondos Buitres
El proceso de reestructuracion incluyé la presencia de fondos de cober-
tura con base en Wall Street que se especializan en la compra de deuda
desvalorizada a precios muy bajos y en la explotacion de lagunas en la
arquitectura legal — un negocio que en el caso de Argentina resultd en
enormes ganancias.

Este grupo de fondos de cobertura incluyé a NML Capital (una subsi-
diaria de Elliott Management), Aurelius Capital Management, Dart Mana-
gement, Blue Angel Capital, Bracebridge Capital, Olifant Fund y Montreux
Partners. Todos ellos compraron deuda a una fraccion de su valor nominal
y litigaron reclamando el pago completo - definido como el valor nominal
completo mas todos los intereses, mas una tasa de interés compensatoria
por la falta de pago a la fecha de vencimiento. La tasa de interés anual ya
incluia una prima de alto riesgo: el rango de las tasas de interés para los
bonos en litigio iba desde 9,75% (para los bonos globales en ddlares esta-
dounidenses emitidos en septiembre de 1997, con vencimiento en el 2030)
hasta 12,375% (para los bonos globales en doélares estadounidenses emiti-
dos en febrero de 2001, con vencimiento en el 2012). Ademas, una de las
series de bonos (la serie FRAN, emitida en abril de 1998, con vencimiento
en el 2005) que fue comprada luego del default incluia una tasa de interés
variable que estaba atada al riesgo pais. Luego del default, el riesgo pais
se dispard (ver Figura 9) y, como resultado, los pagos anuales de interés

contraidos en esa serie aumentaron a 101% antes de la madurez del bono.?

22 Ver wwuw.srz.com|files/upload/Alerts/2nd_Circuit_Court_of Appeals_Decision.pdf. El FRAN era
un bono con un disefio econdmico ridiculo para el deudor, una forma de anti-seguro, tal que Argentina
pagaria mds en los malos momentos y menos en los buenos tienpos.
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Figura 9: Diferencial en Bonos de Argentina (EMBI +)
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Nueva York dictaminé a favor de Pert. Para ese entonces, la Ley Cham-
perty, que prohibia la compra de deuda en default con el fin de demandar
al emisor, estaba atun vigente. Elliott apeld y gand: en 1998, el Tribunal de
Segunda Instancia determiné que Champerty no aplicaba, interpretando
el intento como contingente; desde el punto de vista de aquel tribunal, la
intencion de Elliott habia sido la de comprar la deuda para cobrar la to-
talidad de su valor nominal, y de lo contrario litigar. Esta interpretacion
de Champerty constituyd un cambio de hecho en las reglas de juego (ver
Blackman y Mukhi 2010).

Tal interpretacion de Champerty no era razonable. ;Cémo podia ser que
la expectativa razonable fuese que se pagase en su totalidad, cuando el
pais ya habia roto su promesa de pago y el litigante habia comprado la
deuda a casi la mitad de su valor nominal?

Finalmente, se derogd Champerty de la legislacion de Nueva York en
el 2004, para compras superiores a los USD 500.0000. La justificacion fue
que Champerty ya habia sido una ley arcaica. El proyecto de ley (Proyecto
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7244-C de la Asamblea) fue presentado por el Senador del Estado de Nue-
va York, John Marchi. Las presiones de los fondos buitre pueden haber
influenciado este cambio legal.?

Todos los bonos argentinos en disputa habian sido emitidos antes de
que se derogara la ley Champerty. Por lo tanto, la eliminacion de Cham-
perty constituyé de facto un cambio en los derechos de propiedad que
favorecieron a los fondos buitres.

Los cambios en la legislacion y su interpretacion han sido esenciales
para la buena salud del negocio de los fondos buitre. La Figura 10, re-
producida de Schumacher, Trebesch y Enderlein (2014), muestra que ha
habido un aumento rapido y significativo en los litigios desde principios
del 2000, para cuando Champerty comenzo a ser interpretada en un modo
que favorecia el negocio de los buitres. El aumento en los litigios contintia
luego de la subsiguiente eliminacion de Champerty en el 2004 - gran parte
de lo cual corresponde al caso de Argentina.

Figura 10: El aumento en los Litigios de los Acreedores
(Numeros de Casos y Montos)
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Fuente: Schumacher, Trebesch y Enderlein (2014). Reimpreso con permiso.

23 Hubo conexiones documentadas entre Paul Singer, director de Elliott, y John Marchi — el 25 de
marzo de 2004, Paul Singer le realizé una donacion directa a “John Marchi and friends.” Ver https://
nyopengovernment.com/NYOG/search_summary.jsp?pag e=camcon&page=camcon&var=paul+singer
&d-49681-p=7.
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V.2 Otros Holdouts

El grupo de holdouts incluia no sélo fondos buitre sino también otros te-
nedores de bonos que habian comprado los bonos antes de que el pais
entrara en un periodo de crisis. La Tabla 2 muestra la distribucion de los
tenedores de bono de holdouts en el 2015, antes de la ultima ronda de
reestructuracion.

El grupo pari passu se refiere a aquellos quienes obtuvieron el fallo inicial
favorable del Juez Griesa. Esos son todos fondos buitres. El grupo “yo
también” se refiere a aquellos tenedores de bonos que también tenian re-
clamos en disputa en los tribunales de Nueva York y a quienes se extendio
el fallo del Juez Griesa en favor de NML Capital. Este grupo incluye fon-
dos buitre y acreedores de buena fe. El grupo CIADI se refiere a un grupo
de tenedores de bonos que habian litigado ante el Centro Internacional
para el Arreglo de Diferencias relativas a Inversiones (CIADI) - que reque-

rian tratar la deuda soberana como una inversion.

Tabla 2: Distribucion de Holdouts

Porcentaje del total de la deuda incumplida

Grupo Pari Passu 0,6

Grupo “Yo también” 2,8
Litigantes en otros tribunales de EEUU 1

Litigantes en CIADI 13

Litigantes en otros tribunales de Europa 0,3

Identidad desconocida (no litigantes) 1,6

Total 7,6

Fuente: Ministerio de Finanzas de Argentina

Las disputas se resolvieron de manera diferente para los diferentes
grupos. Los grupos que recibieron los tratamientos mas favorables fueron
aquellos que se beneficiaron del fallo del Juez Griesa. En el 2016, Argenti-
na pago al menos el 70% de la demanda “reconocida” al grupo pari passu y

“yo también” - definida como la demanda segtin los términos del fallo del
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Juez Griesa. Los diferentes grupos terminaron recibiendo diferente trata-
miento ya que la “oferta pari passu” original fue modificada en las siguien-
tes negociaciones. Por ejemplo, NML recibi6é 75% de la demanda recono-
cida mas la compensacion por honorarios legales (Argentina pagd USD
325 millones a fondos buitre como compensacion por todos los honorarios
legales en los que incurrié durante el juicio). Los otros tenedores de bonos
terminaron recibiendo 150% del valor nominal de los bonos originales (la
“oferta base”). La Tabla 3 en el apéndice muestra los pagos a diferentes
fondos buitre y a los “yo también” que se beneficiaron del fallo de Griesa.
El apéndice resume lo que Argentina pagaria a los bonistas holdout si todos

aquellos que recibieron la oferta base la aceptaran.

V.3 Etapas iniciales del Proceso de Litigio
En las etapas iniciales del proceso de litigio, la discrecién judicial de los tri-
bunales de EE.UU. evitd que los holdout bloquearan los esfuerzos de rees-
tructuracion. Inicialmente, el Juez Griesa se nego6 a permitirle a NML blo-
quear el canje argentino de 2005, y la Segunda Instancia expresd preocu-
paciones por “la salud econdmica” de la nacién en apoyo a esta decision.*

Miller y Thomas (2007) definen diferentes etapas de la fase inicial del
proceso de litigio. Primero, el juez rechazé la ejecucion de las demandas
de los holdouts el tiempo suficiente para promover un canje de deuda
exitoso. Pero luego de que el canje fuera aceptado por una super mayoria,
amenaz¢ al deudor con la aplicacion, buscando distribuir el excedente a la
minoria litigante.

Finalmente, las amenazas se convirtieron en costosas sanciones a traveés

de una medida cautelar que se analizara a continuacion.

V.4 El crecimiento de los Pasivos

Cruces y Samples (2016) ofrecen un analisis detallado del aumento de los
pasivos condicionado a la obediencia del fallo del Juez Griesa para los bo-
nistas con contratos de deuda emitidos conforme a la ley de Nueva York.

Los pasivos por acumularon intereses a tasas mas altas para los deman-

24 Ver EM Ltd. v. Republic of Argentina, 131 F. App’x 745, 747 (2d Cir. 2005
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dantes que no tenian una sentencia: el interés previo a la sentencia incluye
no solo el interés contraido sino también el interés en los pagos atrasados.
Segun la ley de Nueva York, el interés anual en los pagos atrasados (lla-
mados tasa de interés compensatoria o tasa de interés legal) es de nueve%.
Luego de la sentencia, el pasivo aumenta a la tasa de interés en bonos de
un ano del Tesoro de EE.UU. Cruces y Samples (ibid.) calculan que sélo el
interés representd entre 1,6 a 3,2 veces el valor inicial de la deuda en litigio
en el 2015.

La tasa de interés legal de Nueva York previa al fallo es, en realidad,
punitiva. Estaba fijada en un nueve% en 1981, cuando la inflacién en Es-
tados Unidos era alta (apenas por encima del nueve%). Pero la inflacion
ha sido mucho menor desde entonces, tal como lo muestra la Figura 11. El
promedio anual de la inflacién IPC en Estados Unidos desde 2001, afno en
que Argentina entro6 en default, hasta el 2015, ha sido de 2,16% y las tasas
de interés nominal global han alcanzado valores histéricamente bajos.

Figura 11: Tasa de Inflacion IPC anual, Estados Unidos de América
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V.5 La medida cautelar de Griesa

En noviembre de 2012, el juez Griesa interpretd pari passu como pagos a
pro rata - una decision que desde el entendimiento econdmico del trato
equitativo es absurda, y que desde el punto de vista legal fue considera-
da controversial por un nimero grande de analistas (ver Gelpern 2013;
Weidemaier, Scott y Gulati 2013). Segtn la interpretacion de Griesa, trato
equitativo significaba que los tenedores de bonos de canje recibirian una
fraccion de aproximadamente un tercio de ddlar sobre los bonos origina-
les, mientras que los fondos buitres recibirian un ddlar, mas intereses que
incluian la tasa compensatoria, por los bonos adquiridos a una fraccion
que, en la mayoria de los casos, era menor a 30 centavos de ddlar.

Pero el aspecto mas importante del fallo fue una medida cautelar que
bloqueaba los pagos programados de Argentina a los tenedores de bonos
de canje hasta que el pais le pagara a los fondos buitres en su totalidad.
Argentina apeld, pero el Tribunal de Segunda Instancia mantuvo las me-
didas cautelares pari passu de Griesa, y luego la Corte Suprema rechazo la
revision del caso.

La medida cautelar tuvo un alcance notable. Le prohibi6é a Argentina
usar sus recursos para pagarle a los tenedores de bonos de canje en cual-
quier parte del mundo, impidiendo que el pais cumpliera con sus obliga-
ciones con la mayoria de sus acreedores, para aumentar el costo por no
obedecer lo que los tribunales de EE.UU. consideraban eran las obliga-
ciones del pais para con una minoria de tenedores de bonos que habian
comprado deuda incumplida.

La medida cautelar excedia el territorio de EE.UU.: bloqueaba los pa-
gos de Argentina de su deuda externa no so6lo segtin las leyes de Nueva
York, sino también segin otras leyes extranjeras, y hasta segtn las leyes
de Argentina. El fallo también implicaba que cualquier intermediario fi-
nanciero que ayudara a Argentina podria estar en desacato ante los tri-
bunales de EE.UU.,, atn si esto sucedia fuera de las fronteras de EE.UU. Y
fue por esto que la medida cautelar fue tan poderosa: no fue sélo el hecho
que amenazaba a Argentina lo que la hizo efectiva, sino que amenazaba a
terceros que tenian la intencién de llevar a cabo roles que ayudarian a las

intenciones del gobierno argentino. Un fallo de un juez de Reino Unido en
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febrero de 2015 que aclaraba que los bonos gobernados por la ley inglesa
estaban cubiertos por la ley inglesa puso algunos limites sobre las atribu-
ciones de Griesa, pero no tuvo consecuencias inmediatas practicas (ver
Guzman y Stiglitz 2015a).

En respuesta, Argentina sanciond una nueva ley (la “Ley de Pago So-
berano”) que permitia a los tenedores de bonos de deuda reestructura-
da intercambiar sus bonos por otros bonos con términos similares pero
emitidos de conformidad con la ley argentina. La ley también permitia
realizar pagos de la deuda a través del Banco de la Nacidon Argentina - re-
emplazando al fiduciario original, el “Bank of New York Mellon”. El juez
Griesa considero6 que la Argentina estaba en desacato ante el tribunal por
esta accion.”

La medida cautelar era costosa para Argentina, ya que impedia que
el pais tomara prestado de conformidad con cualquiera de las principa-
les jurisdicciones financieras. Desde el momento en el que entrd en efecto
hasta que se anulo, el pais tomd prestado de China montos relativamente
menores a una alta tasa de interés anual del 8,75%.%

V.6 El “Default”, o la Cesacion de Pagos del 2014

El 30 de julio de 2014, Argentina se vio obligada a incumplir con el pago
de los intereses adeudados a los tenedores de bonos de deuda reestructu-
rada. El caso fue atipico,” ya que Argentina efectivamente envio el dinero
al agente fiduciario (el “Bank of New York Mellon”), pero el fiduciario no
entregd ese dinero a los acreedores argentinos para evitar incurrir en des-
acato con los tribunales de EE.UU.

El principal impedimento para pagar a los bonistas holdout seguin los
términos del juez Griesa fue la clausula RUFO. Si Argentina hubiera paga-
do, el 93% de los tenedores de bonos que habia aceptado la reestructura-
cion podria haber solicitado recibir un trato similar.

La activacion de la clausula RUFO era incierta, pero si Argentina pa-

25 La orden de desacato del juez Griesa, con fecha 29 de septiembre, estd disponible en www.shearman.
com/~/media/Files/Services/ Argentine-Sovereign-Debt/2014/Arg182-093014-086978-Doc-687 .pdf.

26 El pais emitié $1.415,9 millones de bonos Bonar 2024 a esa tasa de interés.

27 El caso fue tan atipico que recibié diferentes nombres para distinguirlo de los defaults comunes, algu-
nos de esos nombres fueron “default técnico” o “Griesafault” (Guzman y Stiglitz 2014).
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gaba antes de su vencimiento, y si la clausula se activaba, seguramente se
hubiera producido otro default, ya que el pais hubiera tenido que pagar
a los tenedores de bonos de deuda reestructurada por lo menos el valor
total de sus bonos originales. Los montos por el pago total en caso de acti-
vacion de la clausula RUFO eran inciertos, ya que para ello hubiera siendo
necesario definir cudl seria la oferta en los mismos términos que la de los
holdouts, pero atin en el escenario més conservador una oferta similar ha-
bria implicado otro default.

Desde el punto de vista de los actores politicos que decidian en repre-
sentacion de Argentina, el costo politico de la potencial activacion de la
clausula RUFO hubiera sido inmenso. El cumplimiento del fallo de Griesa
era politica y econdmicamente inviable hasta el vencimiento de la clausula
RUFO el 31 de diciembre de 2014.

V.7 Clasificacion de la cesacion de pagos de la Asociacion Internacional
de Swaps y Derivados

La particular naturaleza del evento planted interrogantes sobre si el in-
cumplimiento de los pagos de julio de 2014 se consideraba default o no
default.?® La activacion de los pagos del canje de incumplimiento de deu-
da soberana (SCDS) necesitaba una definicion: ;En qué direccién debia
ir el dinero? ;Debian los compradores de SCDS respecto de los bonos de
Argentina, continuar pagando las primas a los vendedores? ;O debian los
vendedores efectuar el pago a los compradores en virtud de la contingen-
cia de default?

A fin de definir si la imposibilidad de realizar pagos de Argentina era

28 El folleto de emision del canje de bonos establecia que “Los Tenedores de Titulos Nuevos recibirdn
el pago conforme a los procedimientos del sistema de compensacion relevante y de sus participantes di-
rectos, de corresponder. Ni Argentina ni el fiduciario europeo-estadounidense tendrdn responsabilidad
ante cualquier aspecto de los registros del sistema de compensacion relevante, o de los pagos efectuados
por este, 0 por su representante o participantes directos, ni tendrdn responsabilidad ante cualquier in-
cumplimiento por parte del sistema de compensacion relevante, o de sus participantes directos, en el
pago a los tenedores de Titulos Nuevos de los fondos que reciban. Sin perjuicio de lo antedicho, las
obligaciones de Argentina de efectuar los pagos de capital, intereses y otros montos sobre los Titulos
Nuevos no se considerardn cumplidas hasta tanto dichos pagos no sean recibidos por el depositario co-
miin (o su representante), como tenedor registrado de los Titulos Nuevos.” Ver www.sec.gov/Archi-
ves/edgar/data/914021/000095012305000302/ y04567e424b5.htm y www.sec.gov/Archives/edgar/
data/914021/000090342310000252/roa-424b5_0428.htm.
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un hecho relacionado al crédito (es decir, si era o no un default), era nece-
saria la interpretacion por parte del Comité de Determinacion (CD) de la
Asociacion Internacional de Swaps y Derivados (“International Swaps and
Derivatives Association” (ISDA)). La cuestion que se someteria a votacion
era la siguiente: “Ha ocurrido algtn evento de incumplimiento de pago de
crédito con relacién a la Republica Argentina?” Las 15 instituciones que
formaban el CD votaron que “si”: el evento en cuestion era default. Pero
entre los miembros del CD se encontraba Elliot Management. Y aqui se
debe observar el perverso conflicto de incentivos: el mismo fondo de in-
version que estaba demandando a Argentina, Elliot Management, era uno
de los 15 miembros que decidia si se podian llegar a activar los pagos de
los SCDS correspondientes al escenario del default. No fue posible deter-
minar si Elliot era tenedor de SCDS referentes a la deuda argentina. Pero
esta es una situacion peligrosa que puede distorsionar cualquier negocia-
cién de reestructuracién, ya que el mismo agente podria ser un potencial
litigante, un tenedor de SCDS referentes a los bonos en litigio y, al mismo
tiempo, la persona o institucion que decide si se cumplen las condiciones

para la activacién de los pagos de SCDS.

V.8 La disputa luego del vencimiento de la clausula RUFO
Las negociaciones se retomaron luego del vencimiento de la clausula
RUFO. En el 2015, el gobierno de la presidenta Fernandez ofreci6 a los hol-
douts 1o mismo que habia ofrecido en los canjes del 2005 y 2010. El ministro
de economia de Argentina luego revel6 a los medios que el grupo liderado
por NML habia propuesto negociar un descuento del 30% respecto de los
términos del fallo de Griesa. Las diferencias entre las propuestas del go-
bierno argentino y los litigantes eran grandes, y no se lleg6 a un acuerdo.
Para ese entonces, la disputa con los fondos buitre se habia convertido
en una cuestion de politica interna de Argentina. El gobierno present¢ la
saga como un caso en donde la poblacion y los politicos debian tomar par-
tido, o estaban del lado de la “Patria” o estaban del lado de los “Buitres”;
el eslogan era “Patria o Buitres”. Todo aquel que apoyara el pago total a
los fondos buitres seria un enemigo de la Patria.

Sin embargo, la disputa de los fondos buitres no era una politica de
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estado, sino simplemente una politica de gobierno. Esto hizo que fuera
muy dificil que se llegara a un acuerdo a unos pocos meses de las eleccio-
nes presidenciales. Para los litigantes, el valor de la opcién de espera era
grande.

En noviembre de 2015, el partido del gobierno de turno perdid las elec-
ciones presidenciales. El partido ganador habia expresado publicamente
diferentes opiniones sobre el enfoque que el pais seguiria durante su man-
dato respecto de la continuacion de esta saga. Por lo tanto, este suceso
implicoé un cambio significativo en el curso de la disputa.

El nuevo gobierno retom¢ las negociaciones con los litigantes a prin-
cipios del 2016. Poco después, se llegd a un acuerdo con casi todos los
bonistas holdouts - con diferentes términos, segun se describe en la seccion
“Las Disputas Legales”.

Pero el pago segtin los términos del acuerdo dependia de la capacidad
del gobierno de emitir deuda nueva. Sin embargo, el pais no seria capaz de
hacerlo hasta tanto el juez Griesa no levantara la medida cautelar que es-
taba bloqueando cualquier transferencia entre Argentina y sus acreedores.

Finalmente, el 19 de febrero de 2016, el juez Griesa anunci6 que levan-
taria la medida cautelar si Argentina derogaba dos de sus leyes locales que
impedian pagar a los holdouts, la Ley Cerrojo y la Ley de Pago Soberano.
La justificacion del juez era basicamente que el pais ahora estaba mostran-
do un buen comportamiento; por lo tanto, no habia necesidad de mante-
ner la medida cautelar. En sus propias palabras: “Las medidas cautelares,
en su momento adecuadas para lidiar con el comportamiento recalcitrante
de la Reptiblica, ya no se justifican. Las circunstancias significativamente
diferentes han hecho que las medidas cautelares se tornen inequitativas y
perjudiciales al interés publico.”

“La eleccion del presidente Macri cambi¢ todo,” agreg.” El lenguaje
utilizado en la sentencia demuestra el alto nivel de discrecion judicial que
se aplico para solucionar una situacion que el juez consideraba “injusta.”
Segtin su visiodn, antes de la eleccion de Macri, el pais no mostraba un buen

comportamiento, pero luego de las elecciones, el pais parecia actuar “de

29 Ver “Rule 62.1 Indicative Ruling” by Judge Griesa, February 19, 2016. http://www.shearman.com/~/
mediafFiles/Services/ Argentine- Sovereign-Debt/2016/Arg296-021916-11cv4908-Doc-47.pdf.
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buena fe” - una vez mas aparecia un concepto que no se definia especifica-
mente de una forma testeable.

Finalmente, el 29 de marzo, Argentina promulgo la Ley 27.249 que de-
rogd la Ley Cerrojo y la Ley de Pago Soberano. Y tal como lo habia pro-
metido, el juez Griesa levant¢ la medida cautelar, y el gobierno argentino

pago a los fondos buitres y a los bonistas holdouts.

VI. Implicancias para los mercados de préstamo soberano

La resolucion de esta crisis de endeudamiento nos brinda lecciones impor-
tantes con relacion a diferentes frentes. Primero, resalta la importancia de
recuperar la sostenibilidad de la deuda como resultado de un proceso de
reestructuracion, a fin de lograr perspectivas de recuperacion. Segundo, el
contexto en el cual tuvieron lugar la reestructuracion y los resultados de
las disputas legales también ha tenido implicancias importantes en el fun-
cionamiento de los mercados de préstamo soberano. Y la postura adopta-
da por el juez Griesa, que utilizé las declaraciones hechas por los politicos
argentinos y dirigidas a los votantes del pais a modo de justificacion para
definir a la republica como un deudor recalcitrante que no actué de buena
fe, plantea interrogantes sobre la interaccion que existe entre las politicas
locales y el funcionamiento de los mercados internacionales de deudas -
interrogantes que deberian introducir el debate respecto del alcance de las
mejoras en el enfoque contractual para resolver las deficiencias observa-
das en la reestructuracion de la deuda soberana, en un contexto donde los
jueces locales de las principales jurisdicciones prestamistas, como el caso
de Nueva York, que no estan instruidos sobre la naturaleza de los proce-
sos de reestructuracion de deuda soberana, siguen siendo los que decidan
cuadles deberian ser los objetivos finales de una reestructuracion, y qué so-

luciones se deberian implementar para lograr esos objetivos.

VI.1 Puede haber vida después de una crisis de deuda

La experiencia de Argentina demuestra que hay vida después de una pro-
funda crisis de endeudamiento - pero esto requiere recuperar la sostenibili-
dad como condicion previa a la implementacion de cualquier otra politica

que pueda contribuir a una recuperacion (ver Stiglitz y Heymann 2014; y
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el comentario en Guzman y Stiglitz, 2015b). La reestructuracion de Argen-
tina logrd recuperar la sostenibilidad de la deuda. En el periodo posterior
al default, se observaron cifras impresionantes en términos de creacion de
empleo y reduccion de pobreza. Y esto no hubiera sido posible si el pais no
enfrentaba los problemas de sostenibilidad de la manera en que lo hizo.

Otros paises que sucumbieron ante las demandas de los acreedores
en tiempos de emergencia econdmica mostraron cifras significativamente
peores. Grecia es un famoso ejemplo reciente. Para el 2016, este pais seguia
sin poder salir de la recesion que luego se convirtié en depresion: el des-
empleo alcanz6 el 25%, el desempleo juvenil alcanzo el 50%, el PIB cayd
un 25% desde el comienzo de la recesion en el 2008, y a pesar de haber
atravesado una reestructuracion de la deuda en el 2012, no pudo restaurar
la sostenibilidad, que por el contrario se deterioré a medida que el pais iba
cayendo en una trampa de austeridad (ver Varoufakis 2016).

Sin embargo, una “buena” reestructuracion de la deuda no es condicion
suficiente para lograr una recuperacion permanente. Los paises en emer-
gencia comtinmente necesitan otras politicas que hagan surgir estructuras
mas dinamicas de produccion que reemplacen las viejas estructuras que
no funcionaron. Sin embargo, la recuperacion de la sostenibilidad es una

condicion necesaria para implementar esas otras politicas.

VI.2 Los bonos atados al PIB pueden mejorar la disyuntiva que existe
entre sostenibilidad y buena fe

Los bonos atados al PIB pueden ser un vehiculo importante para conciliar
los principios de sostenibilidad y buena fe.* Pero el “riesgo de la nove-
dad” asociado a la emision de deuda contingente puede ser costoso. Esto
no deberia impedir la adopcion de estos instrumentos, sino que deberia
alentar su adopcion simultanea por parte de distintos paises, creando asi
una escala mayor que podria hacer desaparecer el riesgo de la novedad.
También deberia promover la produccion de disefios mas innovadores
que pudieran incluir cldusulas que permitan a los deudores recomprar los

bonos si no son bien recibidos por los mercados. Un mayor compromiso

30 Ver Haley (2016) para conocer una discusién mds detallada sobre esta contraposicion.
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en la promocion de estos bonos por parte de instituciones influyentes seria
indudablemente de gran ayuda. La labor constructiva del Bank of England

sobre este tema es importante en este sentido.”

V1.3 Los fondos buitre perjudican el funcionamiento de los mercados de
de deuda soberana

Los fondos buitres terminaron obteniendo retornos exorbitantes. Los re-
cords judiciales muestran que NML pago, en promedio, aproximadamen-
te 23 centavos sobre el ddlar por las compras declaradas efectuadas des-
pués del 2008. Considerando lo que NML obtuvo sobre dichos bonos, el
retorno anual fue superior al 40%, durante un periodo de casi ocho afios
(ver apéndice). Los records judiciales también demuestran que por las
compras declaradas desde junio de 2001 - la mayoria de las cuales tuvie-
ron lugar luego del default de diciembre de 2001 - NML pago, en prome-
dio, aproximadamente 28 centavos de ddlar (lo cual cubre el 64% del total
de las compras).

Si se utiliza este precio promedio como como representativo del 36%
restante de compras, de las cuales el autor no posee datos de fecha de com-
pra, el pago total estimado es de aproximadamente USD 177 millones, por
los cuales NML finalmente recibié USD 2,426 mil millones — un retorno
total de aproximadamente 1.270%.

Un negocio tan rentable genera un problema de riesgo moral: ademas
de fomentar el comportamiento de los fondos buitres, aumentan los in-
centivos de otros tenedores de bonos defaulteados a no participar de una
reestructuracion y en su lugar esperar, siguiendo el liderazgo de los fon-
dos buitres, para conseguir un tratamiento del tipo “yo también”. Esto
podria bien tornar imposible las reestructuraciones de deuda soberana, o,
alternativamente, podria llevar a un acuerdo con términos mas favorables
para los tenedores de bonos incluso si aquellos términos no conducen a la
recuperacion de la sostenibilidad de la deuda, lo cual agrega mas presion
a sociedades que se encuentran en emergencia, y aumenta la probabilidad

de futuras costosas cesaciones de pagos.

31 Ver, por ejemplo, www.bankofengland.co.uk/research/Documents/ conferences/gdplinkedbonds.pdf.
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Y, claro esta, el resultado de la disputa refuerza los incentivos de los
fondos buitres existentes para continuar en el negocio. Las primeras re-
acciones del director de Elliot, Paul Singer (2016), sugieren que este fue el
caso: en un articulo de opinioén publicado por The Wall Street Journal el 24
de abril de 2016, Singer publicitaba que su firma jugaba un rol positivo en
el funcionamiento de los mercados de préstamo soberanos.

La medida cautelar de Griesa se convierte en un arma poderosa para
los bonistas holdouts que litiguen. Se espera que haya mas pedidos de me-
didas cautelares por parte de bonistas holdouts, tales como las que otorgd
el juez Griesa, en aquellos casos en que los estados se rehusen a satisfacer
sus demandas. También se deberia esperar un comportamiento cautelar
que se adapte al lenguaje de los contratos, a fin de proteger a todos los
terceros que podrian verse expuestos a sanciones judiciales en litigios fu-
turos, en base a los mismos argumentos.

Un argumento que se ha presentado en oposicion a estas visiones es
que Argentina no es un pais comun en los mercados de préstamo sobera-
no - al contrario, es un deudor® “singularmente recalcitrante”, por lo que
este caso no es relevante para los futuros procesos de reestructuracion.
Gelpern define esta visién como “ingenua, en el mejor de los casos, y ma-
nipuladora, en el peor”.* La dimension seguin la cual Argentina fue clara-
mente una excepcion fue en la de conseguir un monto de condonacion de
deuda que asegurara la recuperacion de la sostenibilidad. Por otro lado,
la evidencia demuestra que muchos paises que siguieron enfoques mas
“amigables” no consiguieron resolver de manera adecuada sus crisis de

deuda soberana (Guzman y Lombardi, 2016).

V1.4 Necesidad de reformas
La comunidad global reacciond rapidamente a la disputa de Argentina con
los fondos buitres para poner un limite a las distorsiones que se generaron.

Gran parte de cémo los mercados de préstamo soberano se desenvolveran

32 Ver pdgina 23 de la sentencia del Tribunal de Segqunda Instancia con fecha 23 de agosto de 2013,
wwuw.shearman.com/~/media/Files/Services/ Argentine- ~ Sovereign-Debt/2013/Arg33_NML_Second_
Circuit_Decision.pdf.

33 Ver wwuw.creditslips.org/creditslips/2014/06/missed-payment- date-musings.html.
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en el futuro cercano dependera del tipo de reformas que se realicen y del
alcance con el que estas se adopten. ICMA ha sugerido el uso de un nuevo
lenguaje para las emisiones de deuda soberana, tal como la inclusion de
CACs mas robustos con una féormula integral (ver Gelpern, Heller, y Setser
2016 para conocer una descripcion mas exhaustiva de los nuevos CACs),
y una aclaracion de la clausula pari passu que difiere de la interpretacion
que le dio el juez Griesa. Este nuevo lenguaje perjudicara el negocio de los
fondos buitre. Sin embargo, a pesar de que es una mejora significativa res-
pecto del lenguaje anterior, no sera suficiente para resolver el problema de
los fondos buitre en el futuro cercano, ni para resolver en su totalidad un
conjunto mas amplio de deficiencias actuales que se padecen en los mer-
cados de préstamo soberano y que originaron el sindrome “demasiado
poco, demasiado tarde” (ver Guzman, Ocampo y Stiglitz 2016; y Guzman
y Stiglitz 2016a para una discusion mas detallada). La situacion global
actual pone a distintos paises en riesgo de experimentar crisis de deuda
soberana en el futuro cercano (Reinhart 2015). Y la mayoria de las deudas
de los paises que se encuentran en emergencia se han emitido sin utilizar
este nuevo lenguaje sugerido por ICMA - lo cual creara nuevas oportuni-
dades rentables para los fondos buitre. El FMI (2016) informa que solo el
11% de los USD 935 mil millones de deuda estatal de paises emergentes se
ha admitido con super CACs y con la aclaracion sugerida por ICMA de la
clausula Pari Passu.

El caso de Argentina, en tltima instancia, demuestra los peligros de de-
jar la resolucion de disputas legales que surgen en un proceso de reestruc-
turacion de deuda soberana en manos de jueces que no entienden ni los
objetivos y las complejidades de una reestructuracion de deuda soberana,
ni los principios sobre los cuales se deberia basar un proceso de reestruc-
turacion. La vision limitada del juez Griesa sobre los contratos de deuda
simplemente consideraba que la resolucion “justa” requeria el pago total
de los contratos originales a los agentes que los compraron cuando estos
ya se habian incumplido. El gobierno argentino también fue mas alla que
lo estandar en su resistencia a satisfacer las demandas de los fondos bui-
tres, lo cual hizo que el pais se ganara la etiqueta de “reptblica recalcitran-

te” segun la consideracion del juez. El juez presentd una solucion a esta si-
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tuacion (la poderosa medida cautelar ya descripta) que violaba principios
importantes de reestructuracion de deuda soberana. No importa cuanto
progreso se logre desde el lado contractual, situaciones como la que pro-
voco el juez Griesa mediante la implementacion de una solucion contun-
dente como lo fue su medida cautelar seguiran siendo una posibilidad que
impediran lograr los objetivos de los procesos de reestructuracion de deu-
da soberana. Segun la opinion del autor, esta es la razon por la cual, a fin
de corregir los marcos deficientes actuales, sera imprescindible construir
una alternativa basada en principios razonables, acorde con los objetivos
mas amplios de reestructuracion de deuda, que orienten a los tribunales y
capaciten a sus miembros sobre como lidiar con estas situaciones comple-
jas. Este marco deberia complementarse y fortalecerse mediante contratos
mas robustos, que incluyan un lenguaje tal como el que sugirio el ICMA.
Las Naciones Unidas y la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Co-
mercio y Desarrollo (UNCTAD, por sus siglas en inglés) apoyan esta vision
(ver Blankenburg y Kozul-Wright 2016). En septiembre de 2014, las Nacio-
nes Unidas lanzé un proceso a fin de crear un marco formal multinacio-
nal para la reestructuracion de deuda soberana. En septiembre de 2015,
la Asamblea General de las Naciones Unidas aprob6 nueve principios que
deberian orientar los procesos de reestructuracion de deuda soberana (ver
Li 2015 y Bohoslavsky y Goldmann 2015). Estos principios se han violado
reiteradamente en muchas de las experiencias recientes de reestructuracion
de deuda soberana. Si se respetaran, se resolverian algunas de las impor-
tantes deficiencias observadas en la resolucién de las crisis. Solo seis paises
votaron en contra de su adopcion: los Estados Unidos de América, el Reino
Unido, Canadd, Alemania, Israel y Japon. Pero como ese grupo incluye a las
principales jurisdicciones prestamistas, estos principios no tendran ningtn
impacto efectivo importante en el corto plazo - lo cual hace que la victoria
de los fondos buitres en el caso de Argentina sea un precedente ain mas

relevante para el funcionamiento de los mercados de deuda internacionales.

VII. Conclusiones
La arquitectura que regula el funcionamiento de los mercados de deuda

soberana es un bien publico de alcance global. Las actividades de los fon-




94 | REVISTA DE ECONOMIA POLITICA DE BUENOS AIRES

dos buitres son socialmente improductivas (e incluso destructivas) a escala
global. No ceder en disputas ante fondos buitres tiene importantes exter-
nalidades positivas, pero cada pais en si mismo no internaliza esas exter-
nalidades. La resolucion final de la disputa de Argentina es un ejemplo de
este fendmeno. Al momento de llegar a un acuerdo con los fondos buitres,
el gobierno argentino considerd que en el contexto de una débil situacion
macroeconOmica con un déficit fiscal considerable, caidas de las reservas
y un tipo de cambio real sobrevaluado, la recuperacion de acceso a los
mercados financieros internacionales tenia un valor mayor que el costo
de llegar a un acuerdo con los fondos buitres y con los otros holdouts. Pero
la victoria de los fondos buitres agravo el problema de riesgo moral que
perjudica el funcionamiento de los mercados internacionales de deuda.

Una solucion adecuada a las deficiencias existentes en los mercados de
deuda soberana requiere de un enfoque global. Esto sera dificil de lograr,
pero, mientras tanto, existen reformas dentro de la arquitectura legal de
las jurisdicciones prestamistas que podrian ayudar. Recientemente, Bél-
gica dio un paso positivo en esta direccion a través de la adopcion de una
legislacion anti fondos buitre que busca evitar otorgar “ventajas ilegiti-
mas” a los tenedores de bonos de los holdouts.** Los principios de las Na-
ciones Unidas para la reestructuracion de la deuda soberana constituyen
una base adecuada para construir un sistema que funcione.®

El caso de Argentina también demuestra lo costoso que puede ser para
un pais con una carga de deuda insostenible verse involucrado en una ex-
tensa batalla legal bajo las leyes de Nueva York. La tasa legal anual de Nue-
va York del nueve% impone una doble sancion a los deudores riesgosos:

deben pagar una alta tasa de interés que incluye una compensacion por el

34 Una ventaja ilegitima existiria en el caso de que el tenedor de bonos comprara deuda soberana a un
precio evidentemente desproporcionado a su valor nominal o al monto que pretenda que le paguen, y si
se produjeran algunas de las siguientes circunstancias especiales: el soberano se encontraba en estado de
default cuando el tenedor de bonos compré los fondos; el tenedor de bonos estd incluido en una lista negra
de jurisdicciones de guaridas fiscales; el tenedor de bonos sistemdticamente inicia procesos judiciales para
obtener el pago; el soberano reestructuré su deuda pero el tenedor de bonos decidié esperar para cobrar;
el tenedor de bonos se abusé de la debilidad del estado soberano; o la cancelacién total de deuda tendria
un impacto adverso en el presupuesto del estado que comprometeria el desarrollo socio-econdémico de su
poblacién.

35 Ver la propuesta para crear un enfoque de legislacién flexible en base a los principios de las Naciones
Unidas en Guzman y Stiglitz (2016).
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riesgo de default cuando no hayan incumplido en el pago y, encima, deben
pagar el nueve% anual luego de que incumplen y hasta que se obtenga una
sentencia. Dicha tasa tiene una naturaleza mas punitoria que compensato-
ria. Y en ocasiones (tal como ciertamente es el caso de los fondos buitres),
aquella tasa compensa riesgos que nunca se soportaron. Una reforma de
esta caracteristica del sistema que se adecue a la naturaleza de los préstamos
soberanos corregiria en parte las inequidades e ineficiencias existentes.

En la coyuntura actual, los jueces de Nueva York ejercen discrecionali-
dad para tomar decisiones que exceden las fronteras de los Estados Uni-
dos, lo cual puede generar problemas de coordinacion que debiliten los
mercados internacionales de préstamos.* Lograr mejores contratos sin du-
das ayudaria a resolver algunas de las deficiencias senaladas, pero mien-
tas las disputas legales que surgen ante los defaults de deuda soberana
sean resueltas por jueces que no entienden el significado de un proceso de
reestructuracion de deuda soberana, un sistema puramente basado con-
tratos probablemente no serd suficientes para alcanzar los objetivos de una
reestructuracion.

El papel que jugaron los tribunales de Nueva York en la disputa de
Argentina con los fondos buitres también plante6 interrogantes sobre la
interaccién que existe entre la globalizacion y las politicas locales. El juez
Griesa puso mucho énfasis en las actitudes “intransigentes” de los poli-
ticos argentinos - incluso us6 informacion de las cartas de NML en sus
discursos. El juez considerd a la nacion como un deudor “singularmente
recalcitrante” que justificaba implementar una solucion extrema. Pero la
definicidn crea mas problemas que ventajas, ya que nunca hubo una métri-
ca bien definida para determinar el significado de “recalcitrante”. ;Refiere
el término acaso a los mensajes “provocadores” de los politicos del pais
deudor - que se dirigian a la poblacion local? ;O se refiere al aspecto eco-

nomico del proceso de reestructuracion, por ejemplo, el gran recorte que

36 Los paises deudores son, por supuesto, en parte responsables por exponerse a la legislacion de Nueva
York, ya que es su decision emitir deuda en virtud de esa jurisdiccion. Luego de esta extensa y costosa
disputa con los fondos buitre en los tribunales de EE.UU., el gobierno argentino, liderado por el presi-
dente Macri, decidié en el 2016 emitir deuda nuevamente en virtud de la legislacién de Nueva York - una
decisién que es dificil de justificar desde un punto de vista econdmico, considerando que el pais podria
haber emitido deuda en términos similares, pero bajo otras jurisdicciones alternativas.
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padecieron los acreedores privados de Argentina en comparacion a otras
experiencias de reestructuracion? Si se refiere a lo primero, la vision del
juez seria imperialista—una en donde los politicos locales de los paises
deudores en situacion de emergencia deberian circunscribirse a realizar
acciones que no ofendan a los jueces estadounidenses o de lo contrario el
pais seria sancionado; sin perjuicio de ello, esto viola los principios basicos
que el proceso deberia respetar a fin de garantizar el logro de los objetivos
de una reestructuracion. Si se refiere a lo ultimo, la vision del juez genera-
ra un precedente muy negativo, ya que perjudicara las perspectivas de ob-
tener la condonacion de deuda necesaria para recuperar la sostenibilidad
en los paises en grave emergencia economica.

El caso de Argentina también es inusual en otro aspecto: por mas de
una década el pais tuvo los recursos econdmicos y politicos para pelear
contra los fondos buitres, en un contexto econdmico en el cual el valor de
acceder a los mercados internacionales de crédito fue bajo durante muchos
anos. La mayoria de los paises deudores en emergencia econdomica no pue-
den dar esa batalla, o no se encuentran en las mismas condiciones externas
favorables luego de un default. Paises en tales situaciones serdn los que

mas sufrirdn las consecuencias derivadas de este precedente.
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APENDICE

Linea de Tiempo
1991: Comienzo del experimento de politicas del Consenso de Wash-
ington y adopcion del sistema de convertibilidad.
1998: Comienzo de una recesion en Argentina.
Diciembre de 2001: Estalla una crisis financiera, social y macroecond-
mica que incluye un default de la deuda soberana.
2002: Comienzan los litigios en los tribunales de Nueva York.
2003: Elecciones presidenciales: Néstor Kirchner es electo. Se realiza la
primera oferta de canje, pero es rechazada por los acreedores de Ar-
gentina.
2005: La exposicion para la oferta de reestructuracion comienza el 13 de
enero. El 14 de enero, el Financial Times publica un articulo acusando
al gobierno de tratar de dejar abierta la posibilidad de un mejor trata-
miento para los bonistas holdout. En junio se realiza el primer canje.
2006: Los demandantes intentan embargar los fondos del Banco Cen-
tral de la Republica Argentina. Argentina obtuvo un fallo favorable en
enero de 2007.
2007: Elecciones presidenciales: Cristina Fernandez es electa.
2008-2009: NML compra grandes cantidades de bonos defaulteados de
Argentina.
2010: Segundo canje.
2011: Elecciones presidenciales: Cristina Fernandez es re-electa.
7 de diciembre de 2011: El juez Griesa determina que Argentina incum-
ple con la clausula pari passu.%”
2012: NML convence a un juez de permitir el embargo de un buque
argentino (Libertad) amarrado en un puerto en Ghana. El Tribunal In-
ternacional del Mar en Hamburgo ordendé a Ghana la liberaciéon del
buque.

37 Ver www.shearman.com/~[media/Files/Old-Site- Files/ArgCourtOrderholdingAr
gentinainbreachofparipassuclauseNMLCapitalvArgentinal2711.pdf.
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23 de febrero de 2012: Fallo pari passu del juez Griesa con medida cau-
telar.®

26 de octubre de 2012: Decision del Tribunal de Segunda Instancia con-
firma que Argentina no puede pagar su deuda reestructurada a menos
que también pague a los holdouts.”

7 de octubre de 2013: La Corte Suprema rechaza el pedido de Argen-
tina en junio de 2013% para rever la decision del Tribunal de Segunda
Instancia de octubre de 2012 que indicaba que violaba la cldusula pari
passu en sus bonos defaulteados. El Tribunal no dio motivos.

2014: La apelacion de Argentina no prosperd.*! El 31 de julio Argentina
no puede hacer llegar a los bonistas reestructurados los pagos de inte-
reses. El 11 de septiembre, el Congreso argentino sanciona la Ley de
Pago Soberano.

2015: Elecciones presidenciales: Mauricio Macri es electo.

2016: Se alcanza un acuerdo con los fondos buitres y otros holdouts. El
Congreso Argentino derogd la Ley Cerrojo y la Ley de Pago Sobera-
no, el juez Griesa levanto6 la medida cautelar” y Argentina pago a los
tenedores de bonos del holdout de conformidad con los términos del
acuerdo.

Retornos de NML

De los antecedentes judiciales de NML v. Reptiblica de Argentina, co-
nocemos las fechas de compra por USD 394.102.549 en valor nominal,
correspondientes a nueve series de bonos.

Al vincular la informacion con los datos sobre los precios de los bonos
en mercados secundarios en “Bloomberg Generic Price”, se estima un
costo de compra de USD 113.596.396,51 sobre el valor nominal de USD
394.102.549, lo que implica un precio promedio de 28,82 centavos de

38 Ver wwuw.shearman.com/~[media/Files/Old-Site-Files| ArgCourtOrderwithinjunctionNMLCapital-
vArgentina22312.pdf.

39 Ver wwuw.shearman.com/~/media/Files/Old-Site-Files/ secondcircuitdecision110512.pdf.

40Ver www.shearman.com/~[media/Files/Old-Site-Files/ NML20130626 ArgentinaCertPetitionpdf.pdf.
41 Ver www.shearman.com/~[media/Files/Services| Argentine- Sovereign-Debt/2014/Arg76Order-List-
061614zor_2b8e.pdf, page 5.

42 Ver www.shearman.com/~/media/Files/Services/ Argentine- Sovereign-Debt/2016/Arg421-order-
vacating-422.pdf.
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dolar. Para compras desde el 2008, el precio promedio es de 23,83 cen-
tavos de ddlar (sobre un valor nominal declarado de USD 221.949.549
millones).®

El valor nominal total de las compras de NML fue de USD 617 millo-
nes. NML recibié USD 2.426 mil millones sobre el valor nominal. Si el
precio promedio de 28,82 centavos que obtenemos de las compras de
las que tenemos informacion disponible fuera representativo del precio
promedio sobre el total de las compras, entonces el costo de compra
total seria USD 177 millones. Por lo tanto, el retorno de NML seria de
1.270%.

Pago a los fondos buitres y otros holdouts

La Tabla 3 muestra los pagos a diferentes fondos buitres y a otros hol-
dout que se beneficiaron del fallo de Griesa.

Incluyendo los intereses compensatorios y los honorarios legales, el
pais pagd USD 6,25 mil millones para la “oferta pari passu.”

Todo tenedor de bonos que se benefici¢ del fallo de Griesa pudo tam-
bién elegir la “oferta base”, que reconocia un reclamo igual al 150%
del valor principal de los bonos incumplidos. Si todos los tenedores
de bonos no pari passu aceptaran esta oferta, el total de los pagos sobre
esta oferta seria aproximadamente igual a USD 4,62 mil millones (co-
rrespondiente a USD 1,35 mil millones para los tenedores de bonos que
demandaron al pais ante el ICSID, USD 1,17 mil millones para los liti-
gantes ante otros tribunales de EEUU, USD 300 millones para litigantes
ante otros tribunales europeos, y USD 1,8 mil millones para tenedores
de bonos que no litigaron). Ademas, para algunos fondos que se bene-
ficiaron del fallo pari passu, los pagos segtin la oferta base son mayores,
tal como es el caso de Dart Management, que recibi¢ una sentencia por
USD 725 millones en 2003, que incluyendo los pasivos por intereses
alcanzaria los USD 847 millones en 2015 (menor que el pago de USD
891 millones que recibi6 seguin la oferta base; ver Levine 2016). La suma

de los pagos de la oferta pari passu y de la oferta base, incluyendo tanto

43 Para los dias para los que no hay informacion disponible en Bloomberg Generic Price Database, se usa
el promedio de los precios a los dias mds cercanos para los que hay informacion.
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a los tenedores de bonos que no estaban incluidos en el fallo pari passu
como a aquellos que estaban pero que recibirian un pago mayor segn
la oferta base, segtin el acuerdo de 2016 ascenderia a alrededor de USD
12 mil millones si todos los tenedores de bonos aceptaran la propuesta

del soberano.

Prospecto de canje de bonos de Argentina
Disponible en:
www.sec.gov/Archives/edgar/data/914021/000095012305000302/
y04567e424b5.htm.

Antecedentes judiciales
Disponible en: http://argentine.shearman.com/

Tabla 3: Pago a los fondos buitre y a los acreedores Holdout segun el
acuerdo del Afio 2016 (en USD)

NML Capital, Ltd. 2.390.120.222,89 10.379.124 26.111.111
EM Ltd. 849.201.747,00
Blue Angel Capital I LLC 383.012.906,89 2.301.391 26.111.111
Aurelius Capital Master, Ltd. 405.464.794,89 2.900.136 26.111.111
Capital Ventures International, Ltd. 221.833.952,53
Aurelius Capital Partners, LP 142.693.986,89 336.273 26.111.111
Capital Markets Financial Services 110.468.850,45
FFI Fund Ltd. 524.216.734,89 275.936 26.111.111
FYI Ltd. 340.112.110,89 183.840 26.111.111
Aurelius Opportunities Fund II, LLC 106.949.842,89 1.164.497 26.111.111
ACP Master, Ltd. 81.655.773,89 945.090 26.111.111
Procella Holdings, L.P. 37.866.814,00
VR Global Partiners, LP 35.508.705,00
Montreux Partners, L.P. 308,560,843.00
Los Angeles Capital
Wilton Capital Ltd.
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Cordoba Capital
Lightwater Corp Ltd. 9,634,370.00
Olifant Fund, Ltd. 44,023,625.89 855,764 26,111,111
Rafael Settin 3,235,439,00
Old Castle Holdings, Ltd. 963,437,00
Paolo Ercolani 1,008,964,48
Tortus Capital Master Fund, LP 739,265,25
Total 5,997,272,387,72 19,342,051,00 235,000,000

Fuente: Cdmara de Diputados de la Nacion Argentina, Informe No. 95.
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