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l. Introduccién

El 23 de diciembre del 2001, en un aconteci-
miento tristemente célebre, el Congreso de la
Nacién reunido en Asamblea aplaudia de pie el
anuncio realizado por el entonces Presidente de
laNacion, quien declaré lamoratoria de ladeuda
publica Argentina. El mensaje enviado a aquellos
inversores que habian decidido invertir en titulos
de deuda de la Republica Argentina se alejaba
mucho del de un Estado de derecho.

Cabe mencionar que un 38,4% del total de ladeu-
daen default se encontraba en manos de personas
fisicas y juridicas domiciliadas en la Republica Ar-
gentina y el resto se encontraba atomizado en el
resto del mundo (2). Asimismo, un 43,5% del total
de ladeudaestabaen manos de inversores minoris-
tas mientras que el 56,5% restante se encontrabaen
manos de inversores institucionales (3).

El Gobierno le dio marco legal al estado de ce-
sacion de pagos o default a través de la Resolu-

Especial para La Ley. Derechos reservados
(ley 11.723).

(1) El autor desea agradecer al Lic. Lucio Castro por
su ayuda para el anélisis y obtencién de ciertos datos
econémicos. Cualquier error es atribuible al autor.

(2) Principalmente en Italia (15,6%), Suiza (10,3%),
Estados Unidos (9,1%), Alemania (5,1%), Japén
(3,1%), Reino Unido (1,1%), Holanda (1%) y Luxem-

burgo (0,8%). Ver Informe preparado por la Secretaria
de Finanzas del Ministerio de Economiay la Produc-
cion titulado “Lineamientos de la Reestructuracion
de Deuda Soberana” de fecha 22 de septiembre del
2003, ps 23-24.

(3) Ver Informe preparado por la Secretaria de Finan-
zas del Ministerio de Economiay la Produccidn titulado
“Lineamientos de la Reestructuracion de Deuda Sobe-
rana’, ps. 23-24, de fecha 22 de septiembre del 2003.
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cién del Ministerio de Economia N° 73/2002 del
25 de abril del 2002 (Adla, LXII-C, 3041). Estareso-
lucién dispuso el diferimiento de los pagos de los
servicios de ladeuda publica del Gobierno Nacio-
nal hastael 31 de diciembre de 2002 o hasta que se
complete larefinanciacién de los mismos.

Parasalir de la situacion de cesacion de pagos,
eldec. 1735/04 (Adla, LXV-A, 137) dispuso la rees-
tructuracion de ladeuda del Estado Nacional ins-
trumentada en los bonos cuyo pago fue objeto de
diferimiento seglin lo dispuesto enel art. 59 de la
ley 25.827 (Adla, LXIV-A, 44). Lareestructuracion
se llevariaa cabo mediante una operacion de canje
nacional e internacional de los titulos de deuda
publica por nuevos instrumentos representativos
que seran emitidos.

El 13 de enero del 2005, la Republica Argentina
hizo publico luego de 36 meses en default, a tra-
vés de lares. 20/05 del Ministerio de Economiael
prospecto y su suplemento con los términos y
condiciones de la oferta de canje. La operacion
de canjesellevéacaboentreel 14 deeneroyel 25
de febrero del 2005, con un resultado de 76.17%
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de aceptacion del monto elegible total (aproxi-
madamente US$ 62.300 millones).

La Republica Argentina canje6 ciento cincuen-
tay dos series de bonos sujetos a ocho legislacio-
nes diferentes por un monto elegible agregado
(que representa el valor nominal e intereses ven-
cidos e impagos) de aproximadamente US$81.800
millones (4), por un total de once series de Titulos
Par, Titulos Cuasipar y Titulos Discount y cinco
series de Unidades Ligadas al Producto Bruto In-
terno (PBI) (5).

1. El Exit Consent y los Blocking Holdings

Elexitconsentes latécnica por mediode lacual los
tenedores de bonos en default aceptantes de la pro-
puesta de canje, al momento de aceptar dicha pro-
puesta, prestan su consentimiento para modificar
ciertos términos contractuales de los bonos a ser
reestructurados (6). Utilizando el exit consent, el can-
je de deuda se encuentra condicionadoaun minimo
deaceptacionylamodificacion de los términos con-
tractuales de los bonos en default se realiza una vez
gue se haya obtenido la mayoria requerida (7).

(4) Los titulos elegibles se encuentran enumera-
dos en el Anexo A (p. 128) del Suplemento de Pros-
pecto del 27 de diciembre del 2004 que fuera publi-
cado como Anexo | de la Resolucion N° 20 del Ministe-
rio de Economia de fecha 13 de enero del 2005. Cabe
destacar que ley 25.827 en su art. 60 establece cuéles
son los instrumentos de deuda que se encuentran
exceptuados del canje. En pocas palabras, la deuda
excluida del canje es aquella emitida con posteriori-
dad al 31/12/01 y la deuda de los Organismos Finan-
cieros Internacionales (Fondo Monetario Internacio-
nal, Banco Mundial, Banco Interamericano de Desa-
rrollo, etc.) y préstamos bilaterales (Club de Paris).

(5) Ver el comunicado de prensa del Ministerio de
Economia de fecha 18 de marzo del 2005 titulado “La
Argentina Anuncia el Resultado Exitoso de la Oferta
de Canje”

(6) GARCIA HAMILTON J. (h), OLIVARES CAMINAL
R.y ZENARRUZA, Octavio M. “Reestructuracion de la
Deuda Argentina: 66% (el nUmero méagico)”, LA LEY,
2004-D, 1393.

(7) La mayoria de los bonos de la Republica Argen-
tina se encuentran sujetos a la ley del Estado de Nue-
va York o a la ley inglesa y es en los prospectos y sus
suplementos en donde se establecen las condiciones
para reformar los términos y condiciones de los mis-
mos. Si bien estas condiciones pueden variar de
acuerdo a cada prospecto, los prospectos sujetos a la
ley de Nueva York y a la ley de Inglaterra han incorpo-
rado particularidades de cada uno de esos sistemas

legales que usualmente son aplicables a las coloca-
ciones de deuda de empresas privadas. Los bonos
sujetos a ley de Alemania es asimilable a la de Nueva
York y la de Jap6n a la ley inglesa.

Las condiciones para reformar los términos y con-
diciones de los bonos que se encuentran sujetos a la
ley de Nueva York son las siguientes: (a) quérum del
51% y 25% en segunda convocatoria, del valor nomi-
nal de la serie; y (b) para modificar las condiciones de
pago (e.g. monto de la deuda, interés aplicable, fe-
cha de amortizacién, moneda de pago, condiciones
para reformar los titulos, etc.), se requiere el voto fa-
vorable del 100% del valor nominal de la serie; y, (c)
parareformar cualquier otro término de los bonos que
no implique modificar las condiciones de pago se re-
quiere el voto favorable de 66 2/3 del valor nominal
de la serie.

Las condiciones para reformar los bonos que se
encuentran sujetos a la ley de Inglaterra son las si-
guientes: (a) las resoluciones se adoptan por simple
mayoria del valor nominal de la serie; (b) el quérum
para reformar las condiciones de pago es de 2 0 mas
personas que representen el 75% del valor nominal
de la serie; y, (c) el quérum para modificar cualquier
término del prospecto que no afecte las condiciones
de pago es de 2 0 més personas que representen una
mayoria simple del valor nominal de la serie (ver
GARCIA HAMILTON J. (h), OLIVARES CAMINAL R.y
ZENARRUZA, Octavio M., “Reestructuracion de la
Deuda Argentina: 66% (el nUmero méagico)”, LA LEY,
2004-D, 1393).
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Através de esta modificacion, los términos de los
bonos sometidos al canje se hacen menos atracti-
vosy se fuerza a un mayor nimero de bonistas a
aceptar la oferta realizada ya que caso contrario
su bono quedariasin algunas de las garantias con-
tractuales que originalmente tenia (e.g. se elimi-
na: (i) la provision que restringe comprar bonos
en el mercado secundario (8) mientras se encon-
trare en default; (ii) la clausula de incumplimien-
to cruzado de obligaciones (cross default clause)
por medio de la cual el incumplimiento de otras
obligaciones hace presuponer el incumplimiento
de las obligaciones asumidas en los bonos; (iii) la
clausula por medio de la cual no se permite reali-
zar gravamenes adicionales sobre los bienes que
garantizan el cumplimiento de la obligacion (nega-
tive pledge clause); (iv) la clausula que obligaba a
cotizar los bonos en una Bolsa de Valores, etc.) (9).

Debido al tiempo transcurrido desde el anuncio
de lamoratoriay que se realizara la oferta de canje,
la Argentina no pudo realizar una propuesta de canje
utilizando el consentimiento de salida o exitconsent,
como se hizo en los casos de Ecuador y Uruguay (y
enciertamedidaen Ucrania). Esto se debié aque la
demora en la instrumentacion de la reestructura-
cion de deuda por parte de la Republica Argentina
genero el agrupamiento organizado de tenedores
de bonos que se oponen a la reestructuracion y
contaban con una mayoria suficiente como para
evitar que se reformen los términos y condiciones
de los bonos en default (“blocking holdings”).

La utilizacion de la técnica del exit consent, le
hubiera permitido a la Argentina incrementar el

numero de participantes reformando los térmi-
nos de la oferta de canje (sin modificar las condi-
ciones de pago), desanimando aaquellos que de-
cidieron no participar (10). Ecuador y Uruguay
utilizaron el exit consenty obtuvieron una partici-
pacion del 97%y 93%, respectivamente. Ucrania
que utiliz6 una técnica parecida al exit consent
con el otorgamiento de mandatos irrevocables
obtuvo un 95% de participacion. Tal como men-
cionaramos precedentemente la Argentina obtu-
vo un 76,17% de aceptacion. Si bien con el grado
de participacién se podria decir que se hubiera
obtenido el porcentaje de 66 2/3 requerido para
reformar los términos de los bonos bajo ley de
NuevaYork, ello no implica que al desagregar cada
una de las series también se hubiera podido lo-
grar el porcentaje requerido.

I11. Los Holdouts y los Fondos Buitre

Los acreedores de un Estado soberano pueden
ser divididos en dos grandes categorias, acreedo-
res oficiales (los organismos financieros interna-
cionalesy aquellos paises que realizan préstamos
bilaterales) y los acreedores privados. Estos Ulti-
mos, a su vez pueden ser subdivididos en acree-
dores institucionales o sofisticados (fondos de in-
version, fondos buitres, compariias de seguros,
fondos de jubilacionesy pensiones, etc.) y mino-
ristas o particulares. En el marco de unareestruc-
turacién de deuda soberana, la oferta de canje se
extiende a los acreedores privados.

A los acreedores que no participan del canje de
deuda se los suele llamar holdouts. Entre los hold-

(8) Se entiende por mercados secundarios a aque-
llos en los que se negocian activos financieros ya colo-
cados, permitiendo dotar de liquidez a las inversio-
nes y eventualmente lograr una desinversion. Ver
PAOLANTONIO, M., “Operaciones Financieras Inter-
nacionales”, p. 15, Ed. Rubinzal-Culzoni, 2002.

(9) El caso lider en materia de exit consents en colo-
caciones privadas de deuda en los Estados Unidos es
Katz v. Oak Industries Inc. 508 A.2d 873 (Del. Ch. 1986)
donde se reconoce la legitimidad de la técnica del exit
consent. Posteriormente las cortes de Nueva York re-
conocieron la legalidad del exit consent en humero-
sos fallos tales como Unigard Sec. Ins. Co., Inc. v. Nor-
th Rivers Ins. Co., 4F 3d 1049, 1079 (2d Cir. 1993). En
este ultimo fallo el Tribunal reconoce la procedencia
del argumento que sefiala que el hecho que los re-
dactores de los términos y condiciones de los bonos
emitidos con posterioridad a Oak industries no han
introducido cambios en las clausulas contractuales
tipicas de toda emisién de bonos a fin de limitar con-
tractualmente la utilizacion del exit consent, lo cual

otorga mayores argumentos para sostener la legiti-
midad de la técnica del exit consent (ver GARCIA
HAMILTON J. (h), OLIVARES CAMINAL R. y ZENA-
RRUZA, Octavio M., “Reestructuracion de la Deuda
Argentina: 66% (el nimero magico)”, LA LEY, 2004-D,
1393).

(10) Cabe destacar que el 15 de noviembre del 2004
la Argentina presenté un escrito (Memorandum of
Law) en un Juzgado de Nueva York ante el cual tramita-
ban los autos “Silvia Seijas, Heather M. Munton and
Thomas L. Pico Estrada vs. The Republic of Argentina
(04 Civ. 400 ) en donde la Republica Argentina confir-
mo que no utilizaria el exit consent (“[el requierimien-
to de los actores] se basa en su incorrecta especulacién
de que la oferta de canje que aun no fue anunciada
incluira el “exit consent” lo que de alguna forma les oca-
sionara un dafio irreparable. Si los actores hubieran
esperado el lanzamiento de la oferta el 29 de noviem-
bre (la que no cerrara hasta el 2005) se hubieran dado
cuenta que la Republica ha confirmado publicamen-
te: que la oferta de canje no contendra exit consent”).
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outs pueden encontrarse diferentes tipos de
acreedores pero principalmente se trata de fon-
dos buitres o vulture funds y acreedores mino-
ristas.

Los vulture funds cumplen un papel muy im-
portante en los mercados financieros internacio-
nales comprando deuda en default para satisfa-
cer lanecesidad de liquidez del vendedor. Obvia-
mente, a fin de asumir el riesgo que implica ad-
quirir deudaen defaultladeudaes adquiridacon
unimportante descuento sobre el valor nominal.
El fondo buitre apuesta a poder recuperar judi-
cialmente el valor nominal de la deuda no sélo
para cubrir los gastos asociados al recupero sino
para ademas obtener una ganancia adicional ya
que ese es su fuente de ganancias. Es un negocio
que ademas de ser fundamental para los merca-
dos financieros, se ajusta a derecho. Por ejemplo,
unvulture fund que hubiese comprado bonos en
default de laRepuUblica Argentinaa mitad del 2002
—cuando los bonos cotizaban en los mercados
secundarios a 0,20% 6 menos de su valor nomi-
nal—y al momento del canje hubiera optado por
los bonos en pesos a un valor de 35 a 37 centavos,
hubiese obtenido unagananciaanual del 25% (11).
Es asi como muchos de los acreedores italianos
de laRepublica Argentina descargaron su deuda
en los fondos buitres (12).

IV. El Caso Elliot Associates y la Clausula Pari
Passu

Los vulture funds que no han participado en re-
estructuraciones de deuda son los que han toma-
do notoriedad por sus intentos judiciales de recu-
perar su crédito y por ello se ha asociado a los
holdouts con los vulture funds pese a que no nece-
sariamente sean lo mismo. El caso més notorio de
un holdout y a su vez vulture fund es “Elliot Asso-
ciates L.P.vs. la Republica del Peray el Banco de la
Nacion del PerU” (13). En este caso Elliot Associa-
tes L.P. (Elliot) (14), un fondo buitre, habia com-
prado deudaen defaulten el mercado secundario

Rodrigo Olivares Caminal

a un precio muy por debajo de su valor nominal.
Elliot pag6é US$ 11,4 millones por bonos con un
valor nominal de US$ 20,7 millones. Luego de exi-
gir el pagoy ante la negativa del deudor, Elliot de-
manda el cobro de su acreencia ante los tribunales
de NuevaYork. A fines del 2000, como consecuen-
ciadel proceso judicial tanto Perd como el Banco
de la Nacion del Pert tenian 6rdenes de embargo
enlos Estados Unidos. Ante la falta de activos em-
bargables en los Estados Unidos, Elliot recurrio a
los tribunales de Alemania, Holanda, Bélgica, In-
glaterra, Luxemburgo y Canada.

Contemporaneamente con las demandas en-
tabladas por Elliot, Pert debia hacer efectivo el
pago de los intereses de los nuevos titulos resul-
tantes de la reestructuracién (en la cual Elliot ha-
bia decidido no participar). Las condiciones de
pago establecian que los fondos del pago de los
intereses se debian transferir al Agente Fiscal
(Chase Manhattan Bank) quién debia realizar el
pago a través de Depositary Trust Company (DTC)
en Nueva York, Euroclear en Bruselas y Clears-
tream en Luxemburgo. En Bruselas, Elliot obtu-
VO unasentencia desfavorable en primerainstan-
ciay apelé. En segunda instancia, la CAmara de
Apelaciones le otorgd una medida precautoria que
forzd a Perd a negociar un acuerdo con Elliot ya
que caso contrario entraria en cesacion de pagos
de los nuevos bonos emitidos con motivo de la
oferta de canje. El fundamento de la CAmara de
Apelaciones para dictar la medida cautelar radi-
cabaen que el pago a ciertos acreedores perjudi-
cariael trato equitativo debido a todos los acree-
doresenvirtud de la clausula pari passu incluida
en los bonos. La cldusula pari passu —una clau-
sulastandard incluida en lamayoria de los titulos
de deuda, incluyendo los nuevos bonos ofrecidos
por la Argentina (15)— consiste en el compromi-
so del deudor con su acreedor de mantener la
obligacion de pago con el mismo privilegio que el
resto de sus deudas que no cuenten con un privi-
legio especial. Es decir, es la obligacion del deudor
de dar atodos los acreedores un trato equivalen-

(11) Ver el articulo publicado en la revista The Eco-
nomist bajo el titulo “A Victory by Default” del 3 de
marzo del 2005.

(12) Al respecto ver el articulo publicado en Info-
bae el 2 de febrero del 2005 titulado “Los italianos ya
vendieron 40% de los bonos en Default”,

(13) 948 F. Supp. 1203, S.D.N.Y. del 13 de diciembre
de 1996; 961 F. Supp. 83, S.D.N.Y. del 28 de abril de
1997; 12 F. Supp. 2d. 328, S.D.N.Y. del 6 de agosto de
1998; 194 F. 3d. 363, 2nd. Cir. (N.Y.) del 30 de octubre

de 1999; y, 194 ED.R. 116, 54 Fed. R. Evid. Serv. 1023,
S.D.N.Y. del 1 de junio del 2000.

(14) El andlisis de este caso se basa en un trabajo
del mismo autor, OLIVARES-CAMINAL, R. bajo el ti-
tulo “Reestructuracion de Deuda: La Clausula del
Acreedor Més Favorecido”, LA LEY, 2005/02/03, p. 1.

(15) Suplemento de Prospecto del 27 de diciembre
del 2004, ps. 28, 29 y 84, publicado como Anexo | de la
Resolucién N° 20 del Ministerio de Economia de fe-
cha 13 de enero del 2005.
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te. Finalmente, gracias al acuerdo celebrado, Elliot
obtuvo unaganancia de méas de un 400% ya que la
suma finalmente abonada por el Gobierno pe-
ruano fue de US$ 58,45 millones (16).

V. LNC LLP. vs. Nicaragua y la nueva legisla-
cion belga

Durante el 2003, LNC LLP, al igual que en el
caso Elliot, obtuvo en los Tribunales de Estados
Unidos de América un fallo obligando al Estado
de Nicaragua a hacer efectivo el pago de US$
87.000.000 por préstamos comerciales incumpli-
dosenladécadadel '80 (17). LNC decidio iniciar
las actuaciones en lugar de aceptar la reestructu-
racion propuesta por el Estado en cuestion.

Alos efectos de ejecutar la sentencia, LNC LLP.
se presentd ante los tribunales de Bruselas. Al igual
que el fondo Elliot, LNC LLP. obtuvo en primera
instancia una orden prohibiendo el pago de los
intereses de los “bonos indemnificatorios” emiti-
dos en la citada. La prohibicién de pago recay6
sobre el agente fiscal (Deutsche Bank AG) y Euro-
clear. Este fallo fue apelado y la Corte de Apela-
ciones de Bruselas resolvié revertir lo resuelto en
primerainstancia (18).

Si bien pareceria que el fallo revierte el criterio
del caso Elliot, seria prematuro suponer esto ya
gue al Corte de apelaciones no consideré en forma
directa el tema de la clausula pari passu como se
hizo en el caso Elliot. Hasta ahora se ha restado
importanciaalo resuelto por los tribunales belgas
ya que han resuelto cuestiones sujetas a la ley del
Estado de Nueva York, no siendo especialistas en
dichaley. En el 2003, en el marco de la reestructu-
racion de la deuda de la Republica Argentina, un
juez del Estado de Nueva York—por primeravez—

tuvo la posibilidad de dictar una sentenciasobre el
alcance de la clausula pari passu, cuestion que fi-
nalmente no se produjo. La interpretacion juris-
prudencial del alcance de esta clausulaes untema
que aun se encuentra pendiente (19).

No obstante ello, cabe aclarar que actualmente
en Bélgica se encuentraenvigencialaley 4765 [C-
2004/03482] que fuera sancionada en noviembre
yentré envigenciaen diciembre del 2004. Esta ley
protege el flujo de fondos a través de Euroclear.
No obstante ello, los acreedores podrian recurrir
aalgunaotra jurisdiccion o estrategia para forzar
un acuerdo.

VI. Elembargo de los holdouts contra el dere-
cho que tiene la Republica Argentina sobre los
bonos del canje

Un claro ejemplo de lo mencionado en el pun-
to precedente es el reciente embargo que fuera
trabado contra los bonos de la Republica Argen-
tinade aquellos acreedores que aceptaron la oferta
de canje de deuda.

Técnicamente hablando, el embargo no fue tra-
bado contralos bonos ya que laRepublica Argen-
tina no tiene la titularidad de los mismos hasta
que se practique la liquidacion del canje. El em-
bargo fue trabado sobre el derecho futuro que
tiene la Argentina de recibir esos bonos (20) el
que estaba previsto materializarse el 1 de abril del
2005y fue pospuesto hasta que se resuelvael le-
vantamiento del embargo. Si bien el Juez de Pri-
mera Instancia ordend el levantamiento de dicha
medida, lamisma se encuentra en suspenso hasta
que la Camara de Apelaciones del Segundo Cir-
cuito de los Estados Unidos resuelva la apelacion
planteada por los acreedores (21).

(16) Para mayor abundamiento sobre el caso Elliot,
ver LOPEZ SANDOVAL, Eduardo Luis, “Sovereign
Debt Restructuring: Should We Be Worried About
Elliot?”, Harvard Law School, Seminario de Derecho
Financiero Internacional, mayo 2002; y NOLAN, J.,
“Emerging Market Debt & Vulture Hedge Funds:
Free-Ridership, Legal & Market Remedies”, Financial
Policy Forum, Derivatives Study Center, septiembre
2001.

(17) Ver J. GARCIA HAMILTON (h), J.; OLIVARES
CAMINAL R. y ZENARRUZA, Octavio M., “Reestruc-
turacion de la Deuda Argentina: 66% (el nimero
magico)”, LA LEY, 2004-D, 1393.

(18) Ver Cour D’Appel de Bruselas (Neuviéme
Chambre) en el caso “Republique du Nicaragua con-

tre LNC Investments LLC et Euroclear”, Caso No. 2003/
KR/334, del 19 de marzo del 2004.

(19) Sobre la interpretacién doctrinaria de esta
clausula, ver: BUCHHEIT Lee y PAM, Jeremmiah,
“The Pari passu Clause in Sovereign Debt Instru-
ments”, Emory Law Journal No. 53y PhillipWood, “Pari
passu Clauses - What Do They Mean?”, Butterworths
Journal of International Banking and Financial Law,
Volimen 18, No. 10, paginas 371-374.

(20) Conforme el art. 5201(b) del Cédigo de Proce-
dimiento Civil del Estado de Nueva York.

(21) Al momento de escribir este articulo aun se
encuentra pendiente la resolucién por parte de la
Camara de Apelaciones del Segundo Circuito.
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VII. La ‘clausula del acreedor méas favorecido’

Araiz de los potenciales problemas con los hol-
douts es que se incluyo la ‘clausula del acreedor
mas favorecido’ en el Suplemento del Prospecto
(22). Estaclausularegulalasuerte de los acreedo-
res que hayan aceptado la oferta de canje de la
deuda ante la posibilidad de que con posteriori-
dad adicho canje, el Gobierno Nacional resuelva
realizar una nueva oferta o0 mejorar por otros
medios las condiciones de los holdouts para que
presten su consentimientoy participen del canje
de deuda. Lo que puntualmente se intenta con
esta clausulaes que no se perjudique a quien de-
cidi6 participar de la oferta de canje ante una pos-
terior mejoraen las condiciones.

El Gobierno Nacional en varias oportunidades (y
en especial en la presentacion de la oferta de canje
realizada el 12 de enero del 2005) expresamente
manifestd que no habra una nueva oferta con pos-
terioridad al lanzamiento del canje de la deuda y
gue la‘clausula del acreedor més favorecido’ reafir-
ma el caracter Unico de la oferta. Esta clausula sera
aplicable hasta el 31 de diciembre del 2014.

Por una modificacion de ultimo momento, la
clausula que pretendia otorgar mayores garan-
tias a los acreedores produciria exactamente lo
contrario (23). Este tipo de cambios, los que im-
plican eliminar una palabra, en un complejo do-
cumento que suele ser revisado por varios profe-
sionales no suele ser una omisién involuntaria.

VIII. Laley 26.017 (“Ley Cerrojo”) y FMI

Araiz de laposible ineficacia de la‘clausula del
acreedor mas favorecido’ se sanciond laley 26.017

Rodrigo Olivares Caminal

(AdlaBol. 3/2005, p. 1) (24), también denominada
‘ley cerrojo’ que impide al Poder Ejecutivo Nacio-
nal reabrir el proceso de canje o efectuar cual-
quier tipo de transaccion judicial, extrajudicial o
privada, respecto de los bonos sujetos al canje. El
objeto de esta ley era mandar un mensaje a los
acreedores durante el proceso del canje —mo-
mento en que se sanciond y promulgo la ley—
paraasegurarles que sus derechos no serian vul-
nerados.

Lasancion de laley 26.017 si bien soluciona el
problema planteado en la redaccién del Suple-
mento del Prospecto, impide al Gobierno Nacio-
nal solucionar la exigencia del Fondo Monetario
Internacional (FMI) de dar una solucién a los
acreedores que no participaron del canje. No dar
una solucioén a los acreedores que no participa-
ron del canje violaria el principio de negociacion
‘de buena fe’ que establecio el FMI en su politica
de concesion de préstamos a paises con atrasos
(25). Cuestion que se ve agravada por la redac-
cion del Suplemento del prospecto que expresa-
mente estipula que “[I]os Titulos Elegibles que no
sean ofrecidos podrian permanecer en morainde-
finidamente” (26) y ante la negativa de la Argenti-
nade volver a abrir el canje para aquellos acree-
dores que originalmente decidieron no partici-
par.

IX. Algunas reflexiones finales

La posibilidad de que si se hubiera utilizado la
técnicadel exitconsent, lasituaciéon de la Argenti-
na con los holdouts hubiera sido diferente es un
temade suposiciones, que solo la objetividad del
tiempo vaa poder dilucidar. Lo Gnico que podria

(22) Suplemento de Prospecto del 27 de diciembre
del 2004, p. 72, publicado como Anexo | de la Resolu-
cion N° 20 del Ministerio de Economia de fecha 13 de
enero del 2005.

(23) En el Anexo Il del dec. 1735/04, en donde se
publicé la altima versién del suplemento del pros-
pecto antes de su aprobacion definitiva por la Securi-
ties Exchange Comission la clausula del acreedor mas
favorecido protegia a los acreedores de eventuales
acuerdos celebrados con posterioridad al canje, cosa
que no ocurrio en el texto definitivo del Suplemento
del Prospecto publicado como Anexo | de la Resolu-
cion N° 20 del Ministerio de Economia de fecha 13 de
enero del 2005 ya que la palabra “acuerdos” fue eli-
minada.

(24) Sancionada el 9 de febrero del 2005 y promul-
gada el 10 de febrero del 2005.

(25) Al respecto ver: (i) Fondo Monetario Internacio-
nal, Asamblea del Directorio Ejecutivo 89/61, del 24 de
mayo de 1989; (ii) Fondo Monetario Internacional,
“Fund Policy on Sovereign Arrears to Private Creditors”
(SM/98/8); (iii) Fondo Monetario Internacional, “The
Acting Chairman’s Summing Up on Fund Policy on
Arrears to Private Creditors - Further Considerations”
(EBM 99/64, 14 de junio de 1999); y (iv) Fondo Moneta-
rio Internacional, “Fund Policy on Lending into Arrears
to Private Creditors-Further Consideration of the Good
Faith Criterion”, preparado por los Departamentos de
Mercados de Capitales Internacionales, Politica de De-
sarrolloy Legal (en consulta con otros departamentos),
aprovado por Gerd Hausler, Timothy Geithner y
Francois Gianviti, 30 de julio del 2002.

(26) Suplemento de Prospecto del 27 de diciembre
del 2004, pagina 38, publicado como Anexo | de la
Resolucién N° 20 del Ministerio de Economia de fe-
cha 13 de enero del 2005.



afirmarse por una cuestién de probabilidades es
que de haberse utilizado el exit consent habria
disminuido la cantidad de holdouts, ergo la canti-
dad de potenciales litigios. Los posibles intentos
de cobro de los holdouts, se mantendran latentes
hasta que la Argentina llegue a un acuerdo satis-
factorio conellos.

Asimismo, son muchos los elementos que pue-
den ser considerados con relacién al grado de
aceptacion, al margen de la utilizaciéon o no del
exit consent. Entre otros se puede argumentar que
la Argentina fue el pais que obtuvo una mayor
quita en su deuda ya que si comparamos el 75%
obtenido en términos de valor nominal (66% va-
lor neto presente) con el 40% de Ecuador o el 36%
de Rusia (Ucrania, Pakistan y Uruguay no realiza-
ron quita alguna), la quita de Argentina fue mu-
cho mayory ello puede haber desanimado la par-
ticipacion de algunos acreedores que prefirieron
lavia judicial parael recupero de su crédito. Asi-
mismo puede decirse que la reestructuracion de
deuda de la Argentina fue la mas compleja en
numero de series (152) y cantidad y atomizacién
de acreedores (mas de 700.000) dispersos en va-
rios paises. También, puede argumentarse que uno
de los factores que influyeron en el grado de par-
ticipacion fue la falta de didlogo con los acreedo-
res (27).

Adicionalmente al tema de falta de didlogo con
los acreedores, cuestion que es opinable, no po-
demos dejar de destacar la actitud hostil del Po-
der Ejecutivo —que si bien es una técnica de ne-
gociacion— novaaser rapidamente olvidadaen
los mercados financieros internacionales. Mien-
tras el actual Presidente se vanagloria manifes-
tando que “[vlamos a hacer la quita de deuda
mas grande de la historia” (28), uno de los gran-
des estadistas argentinos—Carlos Pellegrini—en
una situacioén de similares caracteristicas mani-
festaba que “[e]l pais debe mucho al extranjeroy
esta obligado a pagar. Sé que dicen por ahi que el
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gobierno no tendra como hacerlo y que es mejor
suspenderlo. Es un gravisimo error. El dia que
dejemos de pagar ese servicio no seremos nada ni
nadie. Seremos una nacion sin crédito y sin hon-
ra. Si la Argentina falta a sus compromisos, no se
levantara ni en treinta afios. Por eso me esforzaré
en hacer ese servicio puntualmente, y si las rentas
no alcanzaran para pagarlo, aunque no se pague
la administracion publica, pediré autorizacion
para vender los bienes de la Nacion, y cuando no
hubiese mas, pondria la bandera de remate has-
ta en la misma Casa de Gobierno”.

Otra cuestion que podria haber sido conside-
rada al momento de realizar la oferta de canje, a
la luz de los embargos decretados en Bruselas
contralos agentes financieros de laRepublica del
Peray Nicaragua, es que en todos los nuevos bo-
nos se reemplace al fiscal agent (agente financie-
ro) por un trust agent (agente fiduciario). La dife-
rencia radica en que mientras el primero es un
agente del deudor (Estado soberano), el segundo
lo es de los acreedores. La utilizacion del trust
agent, complicarialalineaargumental del holdo-
ut que quiera embargar bienes de la Republica
Argentina.

Habiendo tenido herramientas a su alcance (exit
consent y trust agent), el gobierno nacional no
pudo limitar o disminuir laamenaza de los holdo-
uts. Adicionalmente se emitié mas deuday se pro-
long6 en el tiempo el default, factores que impac-
tan en la calificacion de riesgo de futuras emisio-
nesy que asuvez impactaen lacalificacion de la
deudade las empresas privadas.

Al 31 dediciembre del 2001, el stock de deuda de
laRepublica Argentinaerade US$144.453 millones
mientras que al 31 de diciembre del 2004 era de
US$191.254 millones, unincremento US$46.801, lo
que equivale aunavariacion de casi un 25%en tan
solo tres afios (29). Este aumento en el stock de
deuda se produjo mientras no se abonaba capital o

(27) Al respecto, ver la Editorial del diario britanico
Financial Times titulada “Argentina’s foolish debt
gamble” del 14 de enero del 2005.

(28) Esta es una frase pronunciada por Néstor Kir-
chner en Trelew con motivo de la inauguracién de
una planta pesquera, tal como fuera informado por
el diario Infobae el 26 de noviembre del 2004. En
dicha oportunidad también exhorto a los acreedo-
res italianos a que rectifiquen sus criticas contra la
Argentina. En el mismo sentido ver las expresiones
de Néstor Kirchner en la “Jornada por la Inclusién
Social para una Argentina con mas Trabajo” que se

realizé en Costa Salguero el 29 de noviembre del
2004. También, se puede consultar el discurso pro-
nunciado el 1 de marzo del 2005 en la apertura de la
123 sesion ordinaria del Congreso en donde mani-
festd que “[s]abemos los formidables intereses que
estan en juego y no nos va a temblar el pulso para
tomar decisiones. No debe inmiscuirse tribunal ni
arbitro alguno”.

(29) La fuente del monto de deuda es el proporcio-
nado por el Ministerio de Economia en su informe ti-
tulado “Variacién de al Deuda Publica - Diciembre
2001/ Diciembre 2003™.
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interés alguno por la deuda en default. No s6lo no
se ahorro lo que no se estaba pagando por el servi-
cio de ladeuda externasino que ademas se incre-
mentd ladeuda. Todo ello sin contar los costos que
lleva aparejado un canje de deuda y los montos
reclamados en tribunales extranjeros, los cuales se
actualizan periédicamente (30). En sintesis, como
se ha sostenido, “[l]a deuda ‘Lavagna’ constituye
la deuda de mayor crecimiento histdrico en el me-
nor plazo de tiempo” (31).

Mas alla del resultado de la reestructuracion y
las diferentes opiniones que puedan ser esgrimi-
das, existen algunos otros datos de larealidad que
no pueden dejar de ser mencionados en el final
de este trabajo. Si bien la Argentinaen el reciente
canje de deuda ha ofrecido bonos a 42 afios, hay
que tener presente que ninguno de los gobiernos
importantes de Latinoamérica ha amortizado
completamente un bono a 30 afios (32). A esto
hay que sumarle que larelacién deuda/producto
bruto interno adiciembre del 2001 erade 62,4%y
post-canje es de 88% (33), pese a haber realizado

una quita del 75% del valor nominal. La relacion
deuda/PBI se utilizacomo un indicador de la sus-
tentabilidad de ladeuda.

En este orden de ideas, un importante estudio
realizado sobre el tema de deuda publica hacon-
cluido que el default puede convertirse en un es-
tilo de vida (34). Mientras mas veces ocurre, el
deudor en default tiene menos que perder y es
proclive a volver a entrar en default (35).

Sialguien llegara a considerar que los holdouts
pueden ser caracterizados como demonios por
el papel que juegan en las reestructuraciones de
deuda, estimo que no es necesario destacar que
antes que ese habria otro demonio claramente
identificable. La funcion de éste otro demonio
deberiaser lade poder garantizar el bienestar de
la sociedad no comprometiendo el patrimonio
de futuras generacionesy honrando su buen nom-
bre, dos cuestiones que aparentemente no ha-
brian sido tenidas en cuenta desde el 23 de di-
ciembre del 2001 hasta lafecha. O

(30) Un informe de julio del 2004 estimaba en US$
1.020 millones el monto reclamado por el pago de
bonos en default en tribunales de Nueva York y Euro-
pa (Francfort, Roma, Milan, Florencia y Vicenza). Ver
A. Ventura, “Encrucijada: por hechos mas o menos
actuales como el corralito, la pesificacion y el default,
y por otros de larga data, en la Argentina hay miles de
millones en litigios”, publicado el 20 de junio del 2004,
en la Nacioén, Seccién Economia, p. 1.

(31) Ver MOLINARI, Ignacio, “La deuda ‘Lavagna’™,
El Dial, agosto del 2004, disponible en http://
www.eldial.com/suplementos/economico/doctrina/
ec040820-d.asp

(32) Ver el articulo publicado en la revista The Eco-
nomist bajo el titulo “A Victory by Default” del 3 de
marzo del 2005.

(33) Para determinar la relacion deuda/PBI del
2001 hemos utilizado informacion del FMI del stock
de deuda externa en délares estadounidenses y el
producto medido en ddlares estadounidenses cons-
tantes. Para determinar la relacion deuda/PBI del
2004 hemos utilizado la misma formula que para el

2001 pero ajustando los montos proyectados por el
FMI para el 2004 por la informacion proporcionada
por el Ministerio de Economia de la Argentina para
el stock de deuda post-canje, tal como surge del in-
forme de fecha 18 de marzo del 2005 titulado “Ofer-
ta de Canje - Anuncio Final”. Es de destacar que con-
forme las cifras del Ministerio de Economia del in-
forme previamente citado, la relacion deuda/PBI del
2001 seria 113% y del 2004 seria 72%. La diferencia
entre las cifras del Ministerio de Economia y las de
este trabajo se debe a que el Ministerio utiliz6 un
PBI calculado al tipo de cambio real del 2004 mien-
tras que en este trabajo se utilizé el producto medi-
do en ddlares estadounidenses constantes propor-
cionado por el FMI, tal como fuera mencionado pre-
viamente.

(34) REINHART, Carmen M., ROGOFF Kenneth S. y
SAVASTANO, Miguel A., “Debt Intolerance”, NBER
Working Paper 9908, agosto 2003. Los autores de este
estudio estiman que el ratio de deuda-PBI de la Ar-
gentina para que su deuda sea sostenible debe ser
del 15%.

(35) Ver nota anterior.





