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Resumen

Las maés recientes reestructuraciones de la deuda soberana argentina con
acreedores privados constituyen episodios complejos y diversos, con
particularidades que sentaron precedentes y generaron acalorados debates. En
este trabajo se abordan las tratativas en el periodo 2003-2020, considerando
sus particularidades, dinamica y resultados. El primer episodio se caracterizo
por una estrategia gubernamental mdas autonoma y confrontativa (poco
habitual en los paises en desarrollo) que prioriz6 la recuperacidon econdmica
y social doméstica y alcanzar un esquema de pagos sostenible, pero que llego
a su limite en el conflicto con los llamados “fondos buitre”. La disputa fue
resuelta aceleradamente por un nuevo gobierno, que volvid a emitir titulos en
los mercados internacionales de manera insostenible, culminando en una
nueva crisis de deuda. La reestructuracion preventiva de 2020 la llevo a cabo
otro gobierno que, inspirandose en la experiencia de 2005, siguid principios
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y fines similares, aunque careci6 de la fuerza politica y las condiciones para
aplicarlos, llegando a resultados limitados.

Palabras clave: deuda soberana, reestructuracion, Argentina, acreedores
privados

Abstract

The most recent restructurings of Argentina's sovereign debt with private
creditors represent complex episodes, that set precedents and sparked intense
debates. This article examines the negotiations during the period 2003-2020,
analyzing their particularities, dynamics, and outcomes. The first episode was
characterized by a more autonomous and confrontational governmental
strategy—uncommon among developing countries—which prioritized
domestic economic and social recovery while seeking a sustainable payment
scheme. However, this approach reached its limits in the conflict with so-
called "vulture funds." The dispute was swiftly resolved by a new
administration, which issued bonds in international markets, ultimately
leading to unsustainability and a new debt crisis. The pre-emptive
restructuring of 2020 was undertaken by another administration, which,
drawing inspiration from the 2005 experience, pursued similar principles and
objectives. However, it lacked the political strength and necessary conditions
to fully implement them, resulting in limited outcomes.
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Introduccion

Historicamente, la integracion de los paises latinoamericanos en la
economia mundial ha provocado problemas de balanza de pagos,
obstaculizando su desarrollo. Desde los ’70, con la segunda
globalizacion, los desequilibrios externos se vieron agravados con
la liberalizacidn financiera y la volatilidad cambiaria. En el caso de
Argentina, la deuda externa cubrid los desequilibrios asociados a la
inserciéon subordinada, una economia bimonetaria y la fuga
estructural de divisas. Se sucedieron procesos de sobreendeuda-
miento insostenible que culminaron en crisis, moratorias y
renegociaciones recurrentes.

Este trabajo aborda las mas recientes tratativas del pais con
acreedores privados, la primera para resolver la cesacion de pagos
de 2001 y la segunda para evitar un default en 2020. Se describen
sus etapas, dindmica y resultados considerando las particularidades
y acciones de los actores involucrados. Estas recientes
reestructuraciones de la deuda soberana argentina constituyen
episodios complejos, con particularidades que sentaron precedentes
y generaron debates a nivel mundial en torno a sus alcances y
consecuencias.

El primer proceso (2005-2010) se caracterizO por una estrategia
gubernamental de “desendeudamiento”, mas autonoma y de
confrontacion respecto de los tratamientos habituales al problema
de la deuda en los paises en desarrollo. Se priorizo la consolidacion
del proceso de recuperacion econdmica y social doméstica, el logro
de un esquema de pagos sostenible con alta quita, y la
“desintervencion” de la economia, pero se llegé a un limite en el
enfrentamiento con los llamados “fondos buitre”, que culmin6 con
el bloqueo de pagos y un default selectivo en 2014. La disputa fue
resuelta aceleradamente por un nuevo gobierno, que volvid a emitir
deuda en los mercados internacionales de manera insostenible,
culminando en una nueva crisis que derivo en otra renegociacion de
los términos de repago. La reestructuracion de la deuda de 2020 la
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llevd a cabo otro gobierno que, inspirdndose en la experiencia de
2005, siguid principios similares para alcanzar una estructura y
perfil sostenible, aunque en este caso se carecid de la fuerza politica
y las condiciones externas necesarias para aplicarlos llegando a
resultados mas limitados.

Los canjes de 2005y 2010

En 2003, el gobierno de Néstor Kirchner inici6 un largo proceso de
normalizacion de pasivos publicos en default desde 2001,
inaugurando una orientacion confrontativa que condicionaria las
instancias posteriores y seguiria hasta 2015. La estrategia de
negociacion, predominantemente distributiva, se sustentd en una
dura oferta de canje (que reduciria el peso “asfixiante” de la deuda
a partir de un reparto de perdidas favorable al gobierno) y en
potenciar la atomizacidén de un universo acreedor diverso y disperso
para fortalecer la posicion negociadora.!

Luego de sucesivas rondas de negociacion, se fijaron las
condiciones de repago. Orientadas a dar sostenibilidad al nuevo
esquema y permitir la consolidacion de la recuperacion doméstica,
el ment de bonos presentaba términos para diferentes tipos de
acreedores con diversas combinaciones de reduccidén nominal,
alargamiento de plazos y disminucion de tasas, ademas de cupones
ligados al producto bruto interno (PBI), que reflejaban la premisa
general (de “crecer para pagar”) e intentaban incentivar la adhesion
acreedora.

De la deuda elegible de US$ 81,836 millones (formada por 152
bonos, nominados en siete monedas y emitidos bajo ocho
legislaciones), el 76.15 % fue canjeado en 2005. Los nuevos bonos
significaron un descuento nominal del 43.3 %? y una simplificacion

I Aunque organizados en comités nacionales (en Argentina, Alemania, Italia y Estados
Unidos) e internacionales, las tratativas segmentadas y la neutralizacion del apoyo del
Fondo Monetario Internacional (FMI) impidieron su coordinacion en un frente unificado.
2 Este descuento sobre el principal es un proxy del alivio de deuda para el pais [Guzméan,
2016].
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en su estructura, en términos de cantidad de bonos, monedas y
legislacion [Ministerio de Economia, 2005]. Esta combinacién
genero, al momento del canje en 2005, una quita en valor presente
de casi el 77 %, significativamente mas alta que la de otras
reestructuraciones contemporaneas® (compatible con el enfoque del
gobierno), aunque también con un menor nivel de adhesion.

El remanente,* comparativamente alto, de “holdouts” (23.85 %)°
respecto de otras reestructuraciones® fue resultado de las duras
caracteristicas de la oferta’ y la dinamica conflictiva entre las partes.
Los acreedores, mayoritariamente minoristas, carecieron de la
fuerza suficiente para hacer prevalecer sus intereses, y el gobierno
argentino contd6 con amplio apoyo interno y regional, incluso
incluyendo al propio gobierno de Estados Unidos, que fortalecieron
politicamente su posicidn en las tratativas.

Al evaluar el estado de la deuda publica resultante de esta operacion
[Val, 2019 y 2020] destacan, por un lado, la reduccion del stock
bruto de US$191.295 a US$128.629 millones y, por otro, la baja
tanto la denominada en moneda extranjera (casi 24 p.p.) como
aquella en manos de no residentes (11 p.p.) (Grafico 1).

3 Este calculo es compatible con el realizado por los bonistas para contabilizar las pérdidas
al suscribir la oferta; otros morigeran la quita [Miiller, 2013].

* La rentabilidad de oferta respecto de aquella ofrecida por otras inversiones
internacionales también contribuy¢ a la aceptacion del canje. La entonces alta liquidez
global derivo en una demanda creciente de deuda emergente y una reduccion del riesgo
soberano de los paises en desarrollo [Damill, Frenkel y Rapetti, 2005].

> Aunque se superd el umbral del 75% presente en los bonos con clausulas de accioén
colectiva (CAC) emitidos post-2003, sin ellas la deuda defaulteada permitia que las
demandas de los acreedores continuaran y que la operatoria se reabriera.

6 Con adhesiones superiores al 90 % (como Belice, Ecuador y Uruguay; [Cruces y
Trebesch, 2011 y Das et al., 2012]. Sin embargo, las reestructuraciones ‘“amigables”
(menor quita) no suelen reducir el peso de la deuda ni asegurar sustentabilidad futura, y en
muchos casos fueron pronto seguidas por nuevas tratativas [Guzman, 2016].

7 Para mayores detalles de la oferta inicial y sus modificaciones ver Damill, Frenkel y
Rapetti [2005] y Val [2020].
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Grafico 1. Deuda publica bruta, deuda pendiente de reestructuracion
(millones de USD) e indicadores de sostenibilidad seleccionados, 2000-
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400,000 180
350,000 160
300,000 140
250,000 1(2)8
200,000 = %
150,000 60

/
100,000 = ‘lllllll-

50,000 III
0 = B

'LQQQ f&@ '9& @Q’b %QQOO mQ\Q @0 m& @\b '»Q\oo '»@Q
b=t Deuda bruta
== Deuda pendiente de reestructuracion
——Relacion deuda/PBI (eje derecho)
e Deuda en moneda extranjera (% de deuda bruta)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Boletin Fiscal (Ministerios de Economia
y de Hacienda).

Nota: desde 2005 los indicadores excluyen la deuda no incluida en los canjes, es decir,
pendiente de reestructuracion.

Ademas, otros indicadores mejoraron respecto al peor momento de
la crisis: la relacion entre deuda y PBI disminuy6 en més de 90 p.p.,
los pasivos en moneda extranjera en relacion a las reservas y las
exportaciones también cayeron, y el ratio entre los intereses
pagados y el PBI se redujo a la mitad, mientras su relacion con los
recursos tributarios vario casi 15 p.p. (Tabla 1).

Tabla 1. Indicadores de sostenibilidad seleccionados, pre y post-canje 2005

Indicador Pre-canje* | Post-canje**
1) Deuda bruta como % del PIB 166.4% 73.5%

1 o
2) Deuda en moneda extranjera como % de 79 1% 5179
deuda bruta

1 o
3) Deuda en moneda extranjera como % de 1,154.8% 236.8%
reservas
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M 0
4) Deuda en moneda extranjera como % de 415.6% 143.4%
exportaciones
5) Intereses pagados como % del PBI 3.8% 1.9%
0
6) Inte}reses pagados como % de recursos 20 4% 8.5%
tributarios

(*) Los indicadores 5 y 6 corresponden a datos de 2001; el resto, a datos de 2002.
(**) Corresponde a datos de 2005. No incluyen deuda no presentada al canje.
Fuente: elaboracion propia sobre datos del Boletin Fiscal (Ministerio de Economia)

Adicionalmente, para los primeros afios se obtuvo a un alivio
sustantivo en el perfil de vencimientos —en 20035, la diferencia fue
de poco mas de US$21.000 millones—, lo cual es compatible con
el objetivo prioritario de liberar recursos para apuntalar el

crecimiento doméstico y la recuperacion de la situacion social
(Gréfico 2).

Grafico 2. Perfil de vencimientos de la deuda publica pre y post canje 2005
(en millones de USD), 2005-2015.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Boletin Fiscal (Ministerio de Economia).
Con la reduccidon significativa de la deuda en un contexto de

crecimiento del producto y de consolidacion de superavits externo
y fiscal, el gobierno presentd al canje como un paso clave del
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“desendeudamiento”,® que profundizaria en su busqueda de

“desintervenir” la politica econdémica, ganando grados de

autonomia respecto de los actores financieros internacionales [Val,
2019:16].

Con el primer gobierno de Cristina Ferndndez de Kirchner
continuaria la “normalizacion” de la situacidén financiera y se
buscaria la reinsercion en los mercados internacionales. La
reapertura del canje siguio los lineamientos de 2005 y se materializo
por pedido de un grupo de fondos y bancos [Cosentino ef al., 2017].
Esta “oferta inversa” (reverse inquire) y la posibilidad de
financiamiento internacional, mostraban una clara disposicidén
colaborativa por parte de los acreedores, seguida luego por el
gobierno, dando origen a una dindmica de relativa cooperacion,
sustentada en el interés comun de lograr un acuerdo.

Aunque el escenario doméstico e internacional era mucho mas
complejo —debido al enfrentamiento con las patronales agricolas,
el fortalecimiento de la oposicion politico-partidaria y la crisis
financiera internacional, entre otros—, las posibilidades de
enfrentamiento con los acreedores disminuyeron porque las
condiciones de repago principales eran innegociables, tanto para
mantener la sustentabilidad como por las disposiciones legales
derivadas de 2005. La oferta incluyd un ment de bonos similares a
los de 2005 cupones PBI y el reconocimiento de los intereses
devengados desde el canje.

Esta segunda fase aumento la adhesion total al canje, elevandola al
92.7 % de la deuda elegible [Wainer y Bona, 2017], lo que permiti6
al gobierno presentarlo como un indicador de éxito del des-
endeudamiento, declarar el cierre de la reestructuracion, y
argumentar sobre el atractivo de la propuesta para reforzar su
estrategia de postergacion hacia los litigantes [Val, 2024].

8 Esto es, un cambio en la composicion de la deuda soberana [De Lucchi, 2014], que
continud con el pago total de las acreencias al FMI en 2006 y el canje de 2010.
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El conflicto buitre y su cierre en 2016

Los juicios para el cobro de los bonos en mora y los pedidos de
embargo de bienes soberanos se multiplicaron en Nueva York,
principal plaza de radicacion, luego del default de 2001. No
obstante, la proteccion de los activos publicos en el exterior por la
inmunidad soberana y las apelaciones sistemdticas impidieron la
ejecucion de las sentencias favorables a los demandantes,
incluyendo a los fondos buitre.

En octubre de 2010, su escenario de fracaso se transformd, ya
cerrado el segundo canje de deuda, cuando el fondo buitre NML
Capital cambié el enfoque de su maniobra judicial: realizdé una
presentacion ante el juez Griesa donde sostenia que Argentina
incumplia el principio de trato igualitario y equitativo derivado de
la clausula pari passu presente en sus titulos, y solicitaba que se
arbitrasen medidas para su cumplimiento efectivo. Esta peticion no
perseguia obtener una condena de pago de una suma de dinero
(money judgment) sino una orden de cumplimiento efectivo
(specific performance) respecto de la obligacion pari passu que se
infringia desde 2005 al pagarse los nuevos bonos y no los
defaulteados [ Araya y Tuculet, 2014].

Desde entonces, una serie de eventos judiciales validarian la nueva
orientacion de la estrategia confrontativa buitre que, junto con la
confrontativa de la Argentina, darian lugar a una dinamica de
creciente enfrentamiento, pues ambas partes sostendrian los
lineamientos generales de su accionar no cooperativo hasta las
ultimas consecuencias.

En 2011, en acuerdo con el pedido de los demandantes, el juez
resolvid que las Leyes 26.017 (“cerrojo”)’ y 26.547 (suspension de
la Ley cerrojo por la reapertura del canje), asi como los pagos a los
holdings, implicaban la disminucion del rango de los bonos de
NML, por lo que Argentina violaba la pari passu y debia, por tanto,

? Esto impedia reabrir la operatoria a los no adherentes.
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otorgarles un rango de pago cuando menos idéntico a sus otras
obligaciones externas, presentes y futuras. En 2012, se emiti6 una
injunction para la ejecucion de la orden, que establecia que para
remediar el perjuicio sufrido por los demandantes se imponia una
medida en equidad, por la que el pais debia realizar un pago pro-
rata o proporcional toda vez que pagase a los bonos de 2005 y 2010.
Asi, en una decision que despertd polémica entre expertos a nivel
mundial, y respondiendo a la interpretacion de la férmula pro-rata
de NML, el juez Griesa establecié que Argentina debia realizar el
pago del 100% a los litigantes junto a la deuda reestructurada, o se
veria impedida de atenderla. Para asegurar su cumplimiento, se
orden¢ al agente fiduciario (Bank of New York) y a todas las partes
involucradas que se abstuvieran de preparar, procesar o facilitar
cualquier pago de los nuevos bonos. Argentina apeld estas
decisiones, llegando incluso a pedir la intervencion de la Corte
Suprema de Estados Unidos, que desestimo el caso dejando los
fallos firmes. Con el cierre de la via judicial, los potenciales costos
derivados de las disposiciones contractuales,!” y bloqueados los
pagos a los restantes bonistas, Argentina fue declarada en default
selectivo en julio de 2014.

En este escenario, el gobierno busco diversas alternativas:
profundizd sus denuncias a nivel global, intentd forzar una
intervencion del gobierno estadounidense presentando una
demanda en La Haya y redoblo los esfuerzos diplomaticos
tendientes a obtener apoyos internacionales como forma de
presionar para lograr una resolucion negociada [Val, 2020]. La mas
destacada fue la iniciativa multilateral en la Asamblea General de la
ONU para impulsar un marco general unificado para las
reestructuraciones. El intenso trabajo en el seno del G77+Chinay el

19 La clausula Right Upon Future Offers (RUFO) buscaba desincentivar la operatoria
holdout, estableciendo que, si Argentina realizaba una oferta voluntaria superior a los
acreedores remanentes antes de 2015, los holdins podian solicitar igual tratamiento.
También podian generar obligaciones insostenibles las clausulas de cross default y
aceleracion.
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apoyo de los paises en desarrollo culmind, en septiembre de 2015
con un amplio apoyo a la Resolucion 69/319, que aprobd nueve
principios bdasicos para guiar las renegociaciones de deuda
soberana.!!

Con el inicio en 2016 del gobierno encabezado por Mauricio Macri,
el tratamiento del litigio con los buitres sufrid6 un cambio radical,
ligado a un giro en la orientacion de la politica econdmica y exterior.
En este marco, la estrategia de negociacion fue cooperativa y
favorable a la posicion de los litigantes, reconociéndoles el “derecho
legitimo” de cobrar dispuesto por la decision judicial. Este cambio
era justificado por los funcionarios, por un lado, por la débil
posicion argentina derivada de la sentencia firme que cefiia su
margen de maniobra y, por otro, por la necesidad cerrar la disputa
para recuperar la confianza, “salir del aislamiento” y volver a
obtener crédito privado internacional. Asi, primaron los objetivos
compartidos de solucionar rdpidamente el conflicto, derivando en
tratativas muy breves. Se dio una dinamica de dominacion por parte
de los buitres que, bajo el amparo del juez Griesa, impusieron tanto
el orden como las condiciones en que cobrarian, con la aquiescencia
del gobierno argentino.

La propuesta de settlement reconocia reclamos con sentencia firme
por un monto aproximado de US$9.000 millones, implicando una
quita de alrededor del 25%, dependiendo de la oferta elegida. Para
los titulos con “pari passu injunctions” se contemplaban pagos de
aproximadamente US$6.500 millones en caso de una aceptacion
completa [Ministerio de Hacienda, 2016a y 2016b].

Luego de negociaciones y debates parlamentarios, los acuerdos con
los acreedores fueron refrendados y la emision de nuevos titulos
para su pago fue aprobada en el Congreso argentino por amplia
mayoria en ambas camaras, demostrando un consenso interno en

! Soberania; buena fe; transparencia; imparcialidad; trato equitativo; inmunidad soberana
de jurisdiccion y ejecucion; legitimidad; sustentabilidad; y acuerdo por mayoria. La
votacion tuvo 136 adhesiones, 41 abstenciones y 6 rechazos.
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torno al cierre del caso. Fueron emitidos bonos por un valor nominal
de US$16.500 millones, de los cuales US$9.300 millones fueron
destinados al pago de los acuerdos, en efectivo.

El fin del denominado ““juicio del siglo”, en abril de 2016, fue una
victoria politica para el nuevo gobierno, que busco mostrar codmo
una resolucion ‘“racional” y sin mayores complicaciones. Sin
embargo, no cerrd la posibilidad de nuevos juicios ni logréd la
adhesion del 100% de los acreedores, validdé acuerdos onerosos y
sentd precedentes que incentivan la conducta holdout,'? e inicio el
relanzamiento de un ciclo de endeudamiento publico acelerado.

Relanzamiento de ciclo de endeudamiento y nueva
reestructuracion en 2020

La salida del default selectivo rehabilito la colocacion de titulos en
los mercados internacionales para financiar al Tesoro, convirtiendo
a Argentina en uno de los principales emisores globales. Esta
reapertura, junto a la eliminacion de los controles cambiarios,
impulsaron el ingreso de considerables flujos financieros, atraidos
por las altas tasas de interés reales positivas en moneda nacional y
la emision de US$88.000 millones de nueva deuda externa publica
y privada (equivalentes al 13% del PBI) [Bortz, Toftum y Zeolla,
2021]. Esta deuda sirvid para sustentar un modelo econdémico
aperturista y alineado con los actores financieros internacionales,
cubriendo el déficit de cuenta corriente y compensando las pérdidas
de recaudacion [Cantamutto y Schorr, 2022].

Durante el gobierno de Macri, los niveles de deuda aumentaron
vertiginosamente, empeord su composicion, y se debieron destinar
mas recursos fiscales para su atencion (Tabla 2). Durante la primera

12 El nivel de ganancias validado fue extraordinario: NML, por titulos por valor nominal
de US$ 237.7 millones (adquiridos entre 2008 y 2009 por US$ 48.7 millones) recibio US$
958 millones, representando un retorno bruto del 1.868 %; a Montreux, por US$ 5 millones
de valor nominal en bonos FRAN (que compro por US$ 1.8 millones) la sentencia le
reconocié US$ 48.4 millones al 6 de enero de 2009 y con la oferta de 2016, su ganancia
fue de casi 2.000 % [Cosentino et al., 2017].
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mitad del mandato, lo mas destacado fue “el considerable
incremento de la deuda externa (...) en promedio de 32.9 mil
millones de ddlares a precios constantes en 2016 y 2017, lo cual se
explica casi exclusivamente por el comportamiento de la deuda
externa publica que aumentd en 30,1 mil millones de ddlares en esos
anos” [Manzanelli y Barrera, 2018: 25], esto sin considerar las
emisiones para el pago a los buitres. La segunda parte estuvo
marcada por el cierre del financiamiento privado (a inicios de 2018),
que generd desbalances en el esquema econémico, derivando en una
corrida cambiaria, la perdida de reservas y la depreciacion del tipo
de cambio, e impactando sobre los (ya altos) niveles de inflacion
[Val, 2024:133].

Tabla 2. Deuda publica bruta e indicadores de sostenibilidad seleccionados.

Datos e indicadores IV trim. 2015 IV trim. 2019

Deuda bruta de la administracion

central (en millones de USD) 240,665 323,063

Deudg bruta de la adr}q. c.:entral con 5720% 40.00%

agencias del sector publico

Deuda bruta de la- adm. central con 12.00% 20.30%

bilaterales y multilaterales

Deuda bmta de la adm. central con 30.70% 37.70%

sector privado

Deuda en moneda extranjera como

% de performing y a reestructurar de 66.90% 77.70%

la adm. central

Intereses pagados como % del PBI 2.00% 4.20%
0

Intereses p.agadois como % de 7.90% 18.20%

recursos tributarios

Fuente: elaboracion propia sobre datos del Boletin Fiscal e Informes trimestrales de deuda
(Ministerio de Hacienda)

La crisis llevo al gobierno a firmar un paquete de ayuda financiera
del FMI (un acuerdo Stand-by récord por US$ 57,000 millones, de
los cuales se desembolsaron US$ 44,000 millones) para sostener el
esquema econdmico. En el plano politico, el escenario de
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sobreendeudamiento subordiné las decisiones gubernamentales a
las logicas y visiones imperantes en el mundo de las finanzas,
ademas de atarlas a la supervision y aprobacion periodica del
Fondo.

La crisis economica, la volatilidad en los mercados y la
incertidumbre sobre las elecciones presidenciales llevaron al
gobierno a un “reperfilamiento”® de la deuda de corto plazo, y a
establecer controles de capital. Esto evidencid la incapacidad
gubernamental para atender sus obligaciones, incluso en moneda
nacional. En diciembre de 2019 asumid el poder la coalicion
opositora encabezada por Alberto Fernandez, que buscd una
reestructuracion integral de la deuda y negocid un nuevo acuerdo de
refinanciamiento con el FMI. Aunque se marcaron paralelismos con
las premisas de 2005, la situacion de fragilidad financiera y politica
del gobierno debilitaba su posicion y las posibilidades de un
abordaje que las replicara.

Se realizd entonces un canje preventivo primero de los titulos bajo
legislacion extranjera y luego seguido por el tramo local. El
gobierno desplegd una estrategia de negociacion mixta (con
elementos cooperativos y distributivos) adecuandose al nuevo
escenario. La principal similitud con 2005 fue la busqueda de un
sendero sostenible, con un nivel, estructura y perfil de deuda que,
junto con un programa de crecimiento estable y equitativo,
permitiera atender la deuda. Esto implicaba un mayor alivio inicial
que no ahogase el crecimiento, permitiera atender las necesidades
sociales (incluyendo aquellas derivadas de la pandemia) y no
llevase a una nueva crisis. Para esto se concentr6 en lograr
reduccion de tasas, alargamiento de plazos y periodos de gracia, con
poca reduccion del capital.

Ademas de la acuciante crisis sanitaria global, que dificultd las
tratativas, el universo acreedor era muy diferente a 2005: aunque los

13 Reprogramacion unilateral de los vencimientos de capital de letras en poder de tenedores
institucionales, en agosto de 2019.
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titulos poseian CAC que limitaban la estrategia buitre, en 2020 el
grupo era mucho mas homogéneo, especializado y con mayor
concentracion geografica. Se tratd mayormente de acreedores
institucionales estadounidenses capaces de movilizar amplios
volumenes de activos, concentrar tenencias de bonos para limitar la
aplicacion de las CAC,!* e influir sobre el sistema politico, lo que
les otorgd ventajas a nivel individual y colectivo para negociar
duramente. Las reticencias a aceptar quitas y la presion por cambios,
junto a cierta resistencia del gobierno a ceder, llevaron a una ardua
negociacion con ofertas y contraofertas, donde se termind
mejorando la oferta inicial, atendiendo reclamos de los grupos
representativos.

Las condiciones finales colocaron el valor presente de la oferta en
un promedio de US$54,8 dolares, bajo el supuesto de una tasa de
descuento del 10%, una mejora destacable respecto a la primera
propuesta.'® Asi, fue apoyada explicitamente por los tres comités de
acreedores, que llamaron al resto a aceptarla. Su estrategia
confrontativa, enfrentada a la relativa debilidad de un gobierno con
problemas de liquidez, sin acceso al crédito y urgido de resolver esta
problematica, logro inclinar la balanza a su favor.

Si se evaluan los resultados [Nemifia y Val, 2020], se observa que,
en relacion a la adhesion, el canje externo fue mayor al 90%,
permitiendo activar las CAC en casi todas las series y alcanzar un
nivel superior al 99%, y el canje local tuvo una aceptacion total,
corroborando la hipotesis de que las CAC contribuyen a reducir los
niveles de holdouts [Fang, Schumacher y Trebesch, 2020]. En la
evaluacion entre alivio y aceptabilidad, el gobierno cedi6 varios
puntos de quita para lograr la aceptacion de los acreedores y evitar
un default generalizado que podria haber derivado en otro episodio

14 Se calculaba que los fondos de inversion (gigantes financieros como Blackrock, Fidelity,
Pimco y Templeton), poseian cerca del 35% de los bonos elegibles.
15 Para mayor detalle de las ofertas y contraofertas, ver OPC [2020a y 2020b].
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judicial, lo que constituia un riesgo potencial no deseado, aunque
también los acreedores cedieron desde sus demandas iniciales.

En segundo lugar, se estima que el canje externo tuvo una quita real
a valor presente neto de entre 29% y 36,2% [OPC, 2020b y FMI,
2020], en linea con el promedio historico de quita real en
reestructuraciones soberanas con privados de paises de ingreso
medio, y comparable a la del canje ecuatoriano del mismo afio.
Respecto de los términos de repago, esto dio un importante alivio
inicial, incluso si se considera el periodo de gracia reducido (menos
de un afio). El cambio en el perfil (Grafico 2) para los primeros
cuatro afios tuvo efectos significativos: si las obligaciones pre-canje
para 2020-2023 eran de casi US$59.000 millones, post-canje
representaron poco mas de US$3.000 millones (en 2021 fueron de
s6lo US$165 millones).

Grafico 3. Perfil de vencimientos pre y post canje de deuda en moneda
extranjera, ley internacional y local (en millones de USD), 2020-2047.
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de OPC
No obstante, y si bien este resultado otorgd espacio fiscal durante la

crisis del COVID-19 para atender la delicada situacion social y
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sanitaria interna y mejoraba la perspectiva de cumplir con los
compromisos futuro, el comienzo de las amortizaciones y la suba en
los cupones desde 2024 despiertan ciertos reparos sobre su
sostenibilidad de mediano y largo plazo. A la deuda reestructurada
se sumaron los compromisos con otros acreedores, mientras
persistian las dificultades para acumular reservas y reacceder al
mercado de crédito internacional. En este sentido, y pese a todas
estas operatorias, lejos se estuvo de que la deuda dejara de ser un
problema para la economia argentina, pues se siguid requiriendo de
un esfuerzo sustantivo para atenderla.

Reflexiones finales

Los ciclos recurrentes de endeudamiento externo en Argentina no
han logrado promover el desarrollo y consolidaron una insercion
internacional subordinada en el mediano plazo. Oficiados por
gobiernos que siguen las 16gicas financieras dominantes y recurren
a los mercados para obtener financiamiento de manera acelerada,
terminaron en crisis de deuda que requirieron para su resolucion de
renegociaciones con los acreedores privados.

Durante las primeras dos décadas del siglo XXI, las dos
reestructuraciones de la deuda soberana argentina fueron llevadas a
cabo por gobiernos “progresistas” que, sin romper completamente
con la logica del canje negociado y voluntario, priorizaron al logro
de un perfil sostenible compatible con el crecimiento inclusivo del
pais, aunque en condiciones particulares que llevaron a resultados
diferentes en cada caso. Entre 2003 y 2015 se impuls6 una estrategia
confrontativa con los acreedores, que busco reducir el peso de la
deuda y aumentar la autonomia del pais, derivando en una dura
disputa con los fondos buitre. Este episodio demostrd que es posible
generar abordajes novedosos desde paises del Sur Global (si las
condiciones lo permiten) y consensos entre los paises en desarrollo,
pero su resolucion (en 2016) mostrd que también pueden sentarse
precedentes que mejoren la capacidad de presion de los holdouts.
Sus reclamos fueron prontamente atendidos por el gobierno que le
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sigui0d, que orientd su politica en linea con los dictados de los
mercados, llevando en sélo cuatro afios al crecimiento vertiginoso
de la deuda y un acuerdo récord con el FMI que no pudo, sin
embargo, evitar la necesidad de una nueva reestructuracion. En el
caso de 2020, con la inspiracion de 2005 pero frente a mas
poderosos y homogéneos fondos, en un contexto de fragilidad
financiera y emergencia sanitaria, los resultados fueron mas
modestos.

Si algo muestra la experiencia argentina reciente es la
heterogeneidad de tratamientos posibles de la deuda soberana vy,
sobre todo, la necesidad de una politica de Estado permanente para
esta problematica, orientada a lograr un sendero de sostenibilidad
en el largo plazo y crecimiento doméstico que evite los ciclos de
sobreendeudamiento y crisis que amplifican las dificultades y los
costos sociales y econdmicos para el pais.
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