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Resumen

El canje de deuda de 2005 fue la primera etapa de un
largo proceso de normalizacién de pasivos publicos
en default que culminé en 2016. Ademas de sentar
las bases de las etapas que le siguieron, la estrategia de
manejo de la deuda implementada por el gobierno
de Néstor Kirchner inaugurd una orientacién que se
continuaria hasta 2015 y sentd un precedente nove-
doso respecto a la politica con la que los estados pue-
den impulsar procesos de reestructuraciéon de deuda
en el actual estadio de la globalizacién financiera. En
este escrito presentaremos el caso, analizaremos la es-
trategia desarrollada por el gobierno argentino y los
principales resultados de su politica de manejo de la
deuda en la etapa, para finalmente analizar sus parti-
cularidades y reflexionar sobre las posibilidades abier-
tas por el mismo para la resolucién de crisis de deuda
en paises en desarrollo en el marco de la arquitectura

financiera internacional existente.
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Abstract

The 2005 debt swap was the first stage of a long re-
structuring process of public defaulted liabilities that cul-
minated in 2016. In addition to laying the foundations
for the subsequent stages, the debt management strategy
implemented by the Kirchner government inaugurated an
orientation continued until 2015 and set forth a singular
precedent for sovereign debt restructuring policies in the
current stage of financial globalization. In this paper we
present the case, analyze the strategy implemented by the
Argentine government and the main outcomes of its debt
management policy at this stage, to finally present its
particularities and ponder on the possibilities opened by
it for debt crisis resolution in developing countries within

the current international financial architecture.

Keywords: sovereign debt restructuring - default - pri-
vate creditors - negotiations - Argentina

Introducciéon!

El canje de deuda de 2005 fue la primera etapa de un largo proceso de normalizacidén
de pasivos publicos en default que culmind en 2016. El hasta entonces mayor default
soberano de la historia no puede entenderse sin atender al proceso de endeudamiento
previo y la dinimica de relaciones asociadas, del que es consecuencia. La cesaciéon de
pagos de 2001 fue la culminacién de un largo ciclo de endeudamiento iniciado con
la instauraciéon del modelo de la valorizacién financiera, durante la Gltima dictadura
militar (Basualdo 2017).> La transformacién en el patréon de funcionamiento macro-
econdmico implementada por el gobierno de facto convirtié a los pasivos publicos en
un elemento central de las estrategias especulativas de acumulacién de los grupos eco-
némicos locales y tuvo importantes derivaciones: la acumulacién de niveles de deuda
publica insostenibles, la injerencia creciente de los acreedores sobre los lineamientos de
la politica econémica local a través de programas de ajuste promovidos por el FMI y la
transferencia de una enorme masa de recursos para su pago explican en gran medida el
deterioro de las cuentas fiscales y externas, de las condiciones de vida de amplias franjas
de la poblacidn, los desequilibrios econémicos y las persistentes trabas al desarrollo. El
endeudamiento, que aument6 de manera exponencial durante el gobierno dictatorial,
continud su movimiento ascendente durante la década de 1980 para intensificarse en la
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siguiente de la mano del esquema de la convertibilidad, se volvié imposible de atender

a inicios del nuevo siglo.

Luego de numerosos intentos por evitar la cesacién de pagos durante el gobierno de
Fernando de la Raa, entre los que se destacan el “blindaje” y el “megacanje” (orientados
por la 16gica financiera hegemonica y acompanados por politicas de corte ortodoxo), y
en el marco de una crisis econdémica, politica y social sin precedentes en la que se suce-
dieron cuatro presidentes en pocas semanas, el presidente provisional Adolfo Rodriguez
Saa declard la suspension del servicio de una parte de los u$s 144.453 millones que
alcanzaba entonces la deuda ptblica (Damill, Frenkel y Rapetti 2005). Durante la admi-
nistracién del presidente provisional Eduardo Duhalde el default se oficializaria, el stock
de deuda se expandiria en unos u$s 28.184 millones,> pero las tratativas para avanzar
en la resolucion de la cesacién de pagos con los acreedores privados serian escasas. En
este contexto, el gobierno de Néstor Kirchner fue el que dio inicio a las negociaciones
culminadas en el canje de deuda 2005 que constituyo la primera etapa de una larga rees-
tructuracion de pasivos publicos que se dio por cerrada en 2016 con el acuerdo con los
“fondos buitre”.* Teniendo en cuenta la inexistencia de un marco juridico internacio-
nal que sancione los procedimientos a seguir y limite las posibles vias de accion de los
actores involucrados frente a crisis de deuda, las reestructuraciones de pasivos publicos
en manos de tenedores privados se basan en un mecanismo ad hoc, el canje con partici-
pacidn voluntaria de los acreedores, consistente en negociaciones entre éstos y el estado
deudor para establecer nuevas condiciones de pago. Este mecanismo ata las tratativas a
las acciones desplegadas por las partes negociadoras y a las relaciones de fuerza entre

éstas, lo que condiciona su duracidn, resultados y alcances.

En funcién de esto, el estudio del tratamiento de la deuda en el marco de procesos de
reestructuracién supone el analisis de las negociaciones deudor-acreedores, y de las
decisiones y orientaciones de éstos actores en un contexto dinimico considerado en
un doble nivel (Putnam 1996), por lo que el enfoque estratégico aplicado a las negocia-
ciones econémicas internacionales contribuye a brindar una mirada novedosa sobre la

actuacidn del gobierno argentino y sus resultados (Odell 2000).

De acuerdo con este enfoque, tanto la dindmica como los resultados del proceso estin in-
fluidos, entre otros elementos, por la estrategia que despliegan los actores. La estrategia de
negociacién es el conjunto de comportamientos asociados con un plan para alcanzar algin
objetivo, pudiendo ser integrativa/cooperativa o distributiva/confrontativa.’ A su vez, la mis-
ma debe analizarse conjuntamente con la posicion negociadora, concepto que expresa el
grado de fortaleza que se ostenta en la negociacién, el cual puede dar lugar a una posicion
fuerte o débil (Odell 2000; Nemifia 2011).¢ En este trabajo nos centraremos en el analisis y
las derivas de la estrategia de una de las partes, la Republica Argentina, que adquiere sentido
si se la considera en el marco de la politica de gestion de pasivos ptblicos de mayor alcance.
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Analizar la politica de manejo de la deuda implementada por el gobierno de Néstor
Kirchner es pertinente en dos sentidos. En primer lugar, por la adecuacién del enfoque
conceptual. La literatura sobre la reestructuracién argentina es amplia, pero posee limi-
taciones para ahondar en el analisis de la estrategia ejecutada, su relacién con el contexto
y los actores involucrados, y sus derivas.” En segundo lugar, por las particularidades del
accionar gubernamental en la etapa. El canje 2005 inaugurd una orientacioén estatal en
torno a la deuda -que, no sin dificultades, seria sostenida hasta 2015-, dando lugar a un
proceso de desendeudamiento inédito en la historia argentina reciente, que generé inten-
sos debates a nivel internacional. Al ligar y supeditar el repago al crecimiento doméstico,
sentd un precedente novedoso sobre las formas en que los estados pueden renegociar su
deuda en el actual estadio de la globalizacion financiera. Esto habilita la reflexién en torno
a opciones que escapen a las tradicionales recetas que, al priorizar la atencidén de las obliga-
ciones por encima de las consideraciones sobre sus efectos negativos, subestiman o igno-

ran los altos costos que implican para la economia y la poblacién de los paises endeudados.

Desde la perspectiva teérica presentada y valiéndonos de una metodologia que combina
los analisis cualitativo y cuantitativo de datos secundarios (prensa, documentos y estadis-
ticas oficiales), presentaremos en este trabajo el caso argentino, analizaremos la estrategia
ejecutada por el gobierno y los principales resultados en la etapa, para finalmente anali-
zar sus particularidades y reflexionar en torno a las posibilidades abiertas por el mismo
para las politicas de resolucion de crisis de deuda en paises en desarrollo en el marco de

la arquitectura financiera internacional existente.

La administracion Kirchner y la estrategia de negociacion

de la deuda en default

Para comprender la estrategia de negociacioén argentina frente a los diferentes grupos de
acreedores privados, debemos analizar el proceso de reestructuracién considerando la
insercion del accionar estatal en un doble nivel, el doméstico y el internacional (Putman
1996), estratégicamente relacionados. El primero constituia la principal preocupacion
del nuevo gobierno, dada la fragil situacién local. Para paliarla, el gobierno se habia dado
las tareas de, en lo politico, reconstruir y el fortalecer la autoridad estatal; y en lo econo-
mico, sostener con diferentes medidas expansivas de politica econdémica la reactivacién
iniciada en 2002, 1o que serviria a su vez para impulsar el empleo, atacar la desocupacion
y la pobreza. El segundo no era menos complejo, pues debia regularizarse la relacion
con los acreedores privados y continuar las negociaciones con el FMI, pero con la dife-
rencia -en relacién a otras experiencias- que se haria supeditando las propuestas de pago
a la obtencidn de resultados positivos en el frente doméstico. El crecimiento doméstico
operaria asi estratégica y simultineamente, como elemento que limitaba los pedidos de
ajuste y garantizaba el repago a los acreedores.
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Lo primero que debemos sefalar es que la accién del gobierno se enmarcéd dentro de los
canones convencionalmente aceptados en el sistema financiero internacional para la llamada
solucion de mercado, es decir, se trat6 de un canje de deuda con participaciéon voluntaria de
los acreedores. Alejandose de las posturas que impulsaban la investigacion de los mecanismos
de adquisicion y gestiéon del endeudamiento, o que reclamaban el repudio de una deuda
considerada ilegitima (Olmos Gaona 2005; Bohoslavsky 2009), la administracién Kirchner
decidi6 entablar el didlogo y establecer formas de negociacion ad hoc para resolver el conflic-
to y normalizar las relaciones financieras con los acreedores.® En ningin momento, a pesar
del clima de rechazo social hacia “lo financiero” y el desprestigio de actores como el FMI,
puso en duda el derecho de cobro de los acreedores ni el llamado mecanismo de mercado
como camino para solucionar la problematica. Esta aceptacién de las reglas de juego impe-
rantes, dada la necesidad de resolver el frente externo, no impidié que el gobierno procurara
tensarlas, manipularlas o utilizarlas a su favor, segin lo creia conveniente.’

En segundo lugar, podemos caracterizar a la estrategia gubernamental como una estrategia
mixta, con un predominio del componente distributivo-confrontativo que, conforme se
desarroll6 la negociacion, incorpord paulatinamente elementos integrativos-cooperativos,
de manera limitada. Esta orientacién general, que se sumaba a la también confrontativa estra-
tegia acreedora, llevd a que se desarrollara una negociacién marcada por el enfrentamiento,
rotulada incluso por algunos analistas como “salvaje” (Valenzuela y Levy Yeyati 2013).

Podemos identificar dos dimensiones (analiticamente diferenciables, pero intrinseca-
mente relacionadas) de la estrategia argentina: una financiera, relativa a las caracteristicas
de la oferta de canje; y otra politica, relacionada al tipo de relacién mantenida con los

diferentes actores relevantes a nivel doméstico e internacional.

Con relaciéon a la dimensién financiera, Argentina aproveché la ventaja de first mover
(Dhillon et al. 2006) al presentar una agresiva oferta de canje que, alejandose de otros
casos, afectaba notablemente los derechos patrimoniales de los acreedores, pues suponia
una importante modificacion de las condiciones de pago. La propuesta partia del supues-
to de que los acreedores habian realizado inversiones riesgosas (reflejadas en las tasas de
interés que Argentina les pagaba en sus titulos), que implicaban el conocimiento de las
potenciales pérdidas que, con el default, se habian materializado. La oferta de Dubai" (que
posteriormente se modificaria) establecia una importante quita sobre el principal, el no
reconocimiento de los intereses impagos y un ment de opciones -dejando sujetos a nego-
clacion otros aspectos como los cupones, plazos y tasas de interés, que finalmente fueron
mejorados (para Argentina) en relacién a los preexistentes- sustentandose en proyecciones
y supuestos macroecondmicos y fiscales elaborados por la parte deudora, compatibles con
el crecimiento doméstico (Ministerio de Economia 2003). Ademas, el programa finan-
ciero suponia que el sector publico argentino no tomaria financiamiento en el mercado
internacional en el futuro inmediato (Damill, Frenkel y Rapetti 2005), lo que quitaba
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influencia a los acreedores y al sector financiero internacional: si Argentina no consideraba
imperativo el retorno inmediato a la financiacién en los mercados externos, la capacidad

de presidén para que acordara una rapida y generosa reestructuracion se veia disminuida.

Esta primera presentacion le permitié sentar un precedente y “marcar la cancha”. Al
exponer las pretensiones del gobierno, establecer los parimetros generales de la dis-
cusion y los asuntos que se negociarian, pudo condicionar las tratativas posteriores v,
eventualmente, los resultados. Al mismo tiempo, poner el crecimiento doméstico como
condicién de posibilidad y limite de la negociaciéon o el acuerdo -lo que se mantuvo
en el tiempo- lo alej6 de la l6gica de los acreedores y del sistema financiero, que ma-
nifestaban que Argentina podia pagar mis o hacer mas esfuerzos fiscales para cumplir
con sus obligaciones. Al mismo tiempo, se intentaba acercar posiciones remarcando que
la reestructuracion supondria un nuevo punto de partida para el interés comin de los
acreedores y el pais, y que los instrumentos ligados al crecimiento del producto (co-
manmente conocidos como “cupén PBI”) permitirian a los acreedores hacerse de una

parte del valor creado en la economia."

Esta combinacion integrativo-distributiva se relacioné con los dos principales criterios
que estructuraron la oferta: la sustentabilidad y la aceptabilidad. El primero tenia que
ver con la situacién objetiva de un deudor con limitada capacidad de pago y que sdlo
asumiria los compromisos que pudiera pagar por lo que la reestructuracién debia mi-
nimizar la carga de la deuda para lograr una solucién sostenible. Es decir, debia resultar
en un nivel, estructura y perfil de deuda atendibles que, acompanados por un programa
compatible con un crecimiento econémico que fuera estable, sustentable y equitativo,
permitiese atender regularmente los compromisos con los acreedores sin descuidar las
necesidades de la poblacién local. La aceptabilidad tenia que ver con la bsqueda del
mas alto nivel de adhesion posible entre los acreedores para dar legitimidad a la opera-
toria, lo que se lograria a partir de asegurar un trato equitativo y consensuar los detalles
para hacerla atractiva, a partir de la combinacion de incentivos positivos y negativos.

Esta estrategia se vio acompafniada de un estilo de negociacion en general inflexible,
pues el gobierno mostraba una reticencia a realizar las concesiones pedidas de manera
permanente por los acreedores, especialmente las referidas a la modificacién de los li-
neamientos fiscales y de politica econdémica que sustentaban la oferta. De esta manera,
las preferencias de politica econdémica que orientaron al gobierno agregaban rigidez a
las negociaciones, pues estaban alejadas de las de ajuste macroeconémico o estructural
y reduccidn del gasto puablico que histéricamente se habian implementado frente a
las crisis de deuda. En este sentido, Kirchner continué y profundizé el nuevo modelo
de acumulacién de la posconvertibilidad, fundado en una ldgica productiva, un tipo
de cambio alto y el sostenimiento de superavits externo vy fiscal; a los que se sumaban
la mejora en las condiciones de vida de las clases subalternas a partir de politicas de
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recomposicion salarial, recuperacién del mercado interno y redistribucién del ingreso.
El mismo supuso mayores niveles de intervencién y autonomia relativa estatal y un
nuevo cuadro de relaciones de fuerza donde el sector financiero quedaba subordinado
(Varesi 2016; Nemifia 2012). Se adoptaron medidas de corte intervencionista y expan-
sivo, tendientes a fomentar el crecimiento del producto -a partir de la expansiéon del
consumo, el empleo y la produccidén- que se concebia como condicién de posibilidad
de repago de la deuda. Esto contribuia no sélo a sustentabilidad financiera de la férmula
de canje y repago, sino también (y fundamentalmente, a los ojos de las autoridades) a la

sustentabilidad social y politica del esquema econémico.

En lo que respecta a la dimension politica, la relacidon con los acreedores estuvo marcada por
la tensién. Durante las negociaciones la estrategia del gobierno se desarrollé en dos frentes.
El primero fue el discursivo, con una retorica gubernamental de denuncia al accionar de los
acreedores durante la Convertibilidad, ya que entendia que habian sido los grandes ganado-
res durante la década anterior y por tanto participes del mecanismo que habia llevado a la

712

Argentina al “infierno”."? Especialmente, el presidente Kirchner critic y se enfrent6 al FMI,
los bonistas y “los capitales especulativos” como complices de la politica de sobreendeuda-
miento precedente, lo que le brindé elementos para fortalecerse en el gobierno y lograr un
mayor apoyo en la opinién publica local. El estilo de negociacion confrontativo (presente
desde el inicio, mantenido en diferentes grados en el tiempo y de manera variable entre los
funcionarios) frente a los acreedores externos y una retdrica que procuraba diferenciar al
gobierno del modelo de los afios noventas, fueron elementos que no sélo contribuyeron a la
construcciéon de la legitimidad en el plano interno, sino que también apuntalaron la tictica

de deslegitimacién de los pedidos de los acreedores y el Fondo.

El segundo fue el relativo a las relaciones con los tenedores de titulos y las posibilidades de
intervencion sobre el frente acreedor. El gobierno procurd mantener la iniciativa en la nego-
ciacion y definir los tiempos, el tono y las caracteristicas de la misma. Que los funcionarios
gubernamentales se refirieran a las negociaciones en términos de “didlogo” con los llama-
dos “grupos consultivos” e implementaran tacticas de demora (delay) son algunos ejemplos.
Paralelamente, y frente a las tentativas de las organizaciones de acreedores de formar un frente
unificado para fortalecer posiciones, procurd mantener divididos a los diferentes grupos, como
forma de socavar, en la medida en que fuera posible, les efectos de una accidén colectiva.” La
fragmentacion del universo acreedor explicaba en gran medida la descoordinaciéon entre los
diferentes organizaciones, que el gobierno busco potenciar. También cuestioné y desautorizd
a algunos de los representantes de acreedores (especialmente los que poseian mayor poder de
lobby), y se negd a reconocer al GCAB (Global Committee of Argentina Bondholders) como

interlocutor privilegiado, a pesar de los requerimientos en este sentido del FML.

Estos dos frentes de la estrategia politica se combinaron con los esfuerzos sostenidos de
fortalecer la posicion negociadora de la Argentina. La basqueda de respaldos internos y
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externos, y la neutralizacién de actores que potencialmente pudieran obstaculizar o des-
viar la estrategia oficial en beneficio de los acreedores (como los gobiernos de los paises
de origen de los mismos) fueron los mecanismos elegidos en el gobierno. En el plano in-
terno, el presidente Kirchner se propuso lograr la aprobacién de la estrategia por parte de
sectores empresarios, sindicales y también de la opinidn publica, para que el consenso en
el frente doméstico le permitiera sostener la confrontacién. En el plano externo, procurd
obtener al apoyo fundamental de los Estados Unidos, tanto en lo relativo a la renegocia-
ci6én de la deuda con privados como en las tratativas con los organismos multilaterales de
crédito. También buscé el apoyo de paises latinoamericanos y europeos. Aprovechando el
desprestigio internacional en que el FMI estaba sumido, se propuso disminuir al minimo
su influencia sobre las negociaciones con los acreedores privados. También, explotar a su
favor los intereses contrapuestos de ambos tipos de acreedores, que pugnaban por hacerse
cada uno de una parte de los recursos fiscales disponibles. Esta contradicciéon fue puesta en
evidencia por el ministro de Economia Roberto Lavagna quien, a partir de la figura del
“bolsillo tnico™ ™ intentaba justificar la oferta “poco amigable” hacia los acreedores priva-
dos por el caricter privilegiado de los organismos multilaterales quienes recibian pagos a

pesar de no realizar desembolsos de fondos frescos.

Luego de una conflictiva y larga negociacion, el gobierno logré realizar en 2005 el canje
de titulos. De las maltiples dimensiones de las derivas de la estrategia detallada, nos ocupa-
remos aqui de dos: las referidas a los resultados econdémico-financieros del canje y su rela-
ci6n con la politica de desendeudamiento;y las discusiones en el plano politico-sistémico,
en donde creemos que la experiencia del canje brinda elementos para pensar nuevas

formas de gestionar la politica de manejo de la deuda y las relaciones con los acreedores.

La dimensién econdmico-financiera del canje
y la politica de desendeudamiento

En esta primera ronda encontramos que el resultado distributivo derivado del proceso
de negociacién resultd positivo para Argentina. Sobre un total de u$s 81.836 millones
de deuda elegible,” los titulos ofrecidos representaron u$s 62.318 millones, lo que im-
plic6 un nivel de adhesion del 76,15% (Cuadro 1).
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Cuadro 1. Nivel de adhesion y quita en reestructuraciones de titulos por pais

Pais Afio Nivel de | Quita
adhesién
Argentina 2005 76% 76,8%
Belice 2007 98% 23,7%
Dominica 2004 72% 54%
Republica Dominicana | 2005 97% 4,7%
Ecuador 2000 98% 38,3%
Moldova 2002 100% 36,9%
Pakistan 1999 99% 15%
Uruguay 2003 93% 9,8%
Ucrania 2000 97% 18%

Fuente: elaboracion propia en base a Das et al. (2012) y Cruces y Trebesch (2011)

Esto gener6 la emisién de nuevos bonos con un principal equivalente a u$s 35.216
millones -distribuidos entre los titulos del ment de opciones-, lo que significé un des-

cuento nominal del 43.3%.

Esta nueva deuda adquiri6 una estructura simplificada: los 152 bonos elegibles nomina-
dos en 7 monedas y emitidos bajo 8 legislaciones fueron canjeados por 11 bonos,"” en
4 monedas y sujetos a las leyes de 4 jurisdicciones, lo que la hacia considerablemente
mas manejable.” Cada uno de ellos, a su vez, poseia una estructura financiera particular
(vid. Damill, Frenkel y Repetti 205; AGN 2006) que reflejaba las nuevas condiciones de
repago; éstas significaron reduccién del capital, reduccion de tasas de interés y alarga-
miento de plazos, aliviando el peso de los pagos sobre las cuentas fiscales.”

Esta combinacién de recortes generd, al momento del canje, una quita en valor presente para
los adherentes de casi el 77%, significativamente mas alta que la calculada para otras reestruc-
turaciones (cuadro 1). Este valor se encuentra muy alejado de las quitas de, por ejemplo,

Uruguay y Reptiblica Dominicana, que supusieron costos minimos para los acreedores.

Esta quita es compatible con el enfoque distributivo del gobierno y permite explicar
también el nivel relativamente bajo de adhesién si se lo compara con operaciones con-
temporaneas, aunque superando las expectativas de los actores del mercado y sobrepa-
sando el umbral minimo establecido en la mayoria de las clausulas de accién colectiva
(CAC:s) para hacer obligatorios los acuerdos. Es claro que menores recortes, resultantes
de ofertas mas atractivas, incentivan a los acreedores a suscribir. Estas consideraciones
nos llevan a analizar la participacién de los acreedores. Al haberse canjeado un 76,15%
de la deuda elegible, qued6 un remanente alto (23,85%) al compararlo con otros canjes
que involucraron a bonistas desde 1998. En el cuadro 1 vemos que la mayoria obtuvo
adhesiones superiores al 90%, mientras la Argentina tuvo uno de los niveles mis ba-
jos, solo superado por la reestructuracién de Dominica. Es menester sefialar que este
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remanente habilitaria, en 2010, una nueva ronda de canje que llevaria la adhesion al
92,7% vy, posteriormente, el desarrollo del conflicto judicial con los fondos buitre que se

negaron a participar de ambas operatorias.

Sin embargo, muchas veces las reestructuraciones amigables con los mercados y los acree-
dores no reducen el peso de la deuda ni aseguran sustentabilidad futura. Acordamos con
Guzmian (2016) en que, si bien la quita resultante puede parecer comparativamente alto al
ponerlo en relacién con otros, el mismo debe ser analizado teniendo en cuenta si permitié
alcanzar la sustentabilidad. En este sentido, muchos de los episodios en que la pérdida de
los acreedores fue pequena, poco después debieron instrumentar otra reestructuracion.”

Dicho esto, debemos considerar algunas cuestiones sobre el estado de la deuda soberana
post-canje. Como resultado de la operatoria, entre 2004 y 2005 se observa una disminu-
cién en el stock de deuda (de u$s 191.295 a 128.629 millones), una caida de la relaciéon
de esta con el PBI -que contintia en descenso hasta el final de la serie-, y un cambio
en su composicion, pues la deuda nominada en moneda extranjera desciende en casi
24 puntos (del 75,61 al 51,67% de la deuda bruta) (Grafico 1). En el mismo periodo
la deuda en manos de no residentes disminuye en 11 puntos porcentuales (del 58,4 al

47,4 % de la deuda bruta).

Grafico 1. Deuda bruta (en millones de USD) e indicadores de sostenibilidad
seleccionados (2000-2011) (*)
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(*) Los datos desde 2005 no incluyen deuda no ingresada al canje
Fuente: elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Economia (Boletin Fiscal e Informes de Deuda)
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Adicionalmente, en el grafico 2 se observa un alivio sustantivo en los primeros afios en
el perfil de vencimientos, lo cual es compatible con el objetivo de liberar recursos del
estado que apuntalaran el crecimiento y la mejora de la situacién social en un contexto
doméstico atn en recuperacion. La mayor diferencia se observa en 2005 (poco mas de
u$s 21.000 millones); posteriormente se mantiene, pero decrece, llegando en los tltimos
afios de la serie casi a igualarse.

Grafico 2. Perfil de vencimientos de la deuda publica pre y post-canje
(en millones de USD) (2005-2015)
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Fuente: elaboracién propia sobre datos del Ministerio de Economia (Boletin Fiscal)

Finalmente, los principales indicadores de sostenibilidad luego de la operatoria me-
joraron en comparacion al peor momento de la crisis: la relacion entre deuda y PBI
disminuy6 en mas de 90 puntos porcentuales (Cuadro 2). Los pasivos en moneda ex-
tranjera 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 que en la relacién entre éstos y

los recursos tributarios la variacion fue de casi 15 puntos.

Cuadro 2. Indicadores de sustentabilidad seleccionados, pre y post-canje

Indicador de sostenibilidad Pre-canje (*) Post-canje (**)
1) Deuda bruta como % del PBI 166,4% 73,5%

2) Deuda en moneda extranjera como % de deuda bruta 79,1% 51,7%

3) Deuda en moneda extranjera como % de reservas 1154,8% 236,8%

4) Deuda en moneda extranjera como % de exportaciones 415,6% 143,4%

5) Intereses pagados como % del PBI 3,8% 1,9%

6) Intereses pagados como % de recursos tributarios 22,4% 8,5%

(*) 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 con base en datos del Ministerio de Economia (Boletin Fiscal)
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Con esta reduccion significativa del peso de la deuda post-reestructuracién en un contexto
de crecimiento del producto y de consolidacién de superavits externo vy fiscal, el gobierno
presentd al canje como un paso importante de un proceso de desendeudamiento que se
buscaria consolidar en el tiempo como un mecanismo de “desintervencion” del capital fi-

nanciero en la economia local, lo que posibilitaba mayor autonomia para el gobierno.

La cuestién del desendeudamiento fue largamente discutida (especialmente a nivel lo-
cal), pudiendo identificarse entre los analistas dos orientaciones: por un lado, aquellos
que valoran positivamente el proceso de 2005 vy el escenario abierto con posterioridad,
considerando que representa un cambio en la dinamica de la deuda existente hasta
entonces (entre ellos Damill, Frenkel y Rapetti 2005; Nemifia 2012; De Lucchi 2014;
Kulfas 2016; Basualdo 2017), quienes (con matices) remarcan la magnitud inédita de la
quita, la baja del stock, la disminucién de la deuda en moneda extranjera, la mejora de
los indicadores de sustentabilidad y el efecto inicial positivo que garantizé que el repago
no fuera obstaculo para el crecimiento econémico, entre otros. Es menester sefialar que
estos autores no presentan una mirada ingenua sobre el proceso, sino que se plantean
interrogantes sobre los limites de la politica de desendeudamiento frente al deterioro en
las cuentas fiscales y externas. Por otro lado, quienes lo relativizan o lo critican abierta-
mente (por ejemplo, Guiliano 2006; Lo Vuolo y Seppi 2008; Cantamutto 2016; Bordon
2016). Mientras los primeros reconocen una transformacién en el lugar ocupado por el
endeudamiento publico dentro del funcionamiento de la economia y ven cambios en
la gestion de las finanzas estatales, los segundos tienden a cuestionar la existencia de tal
transformacion, poniendo el énfasis en el incremento sostenido del stock de los pasivos,

en el caricter engafioso de la quita anunciada y en la insostenibilidad a futuro.

De acuerdo con Bordén (2016), los argumentos utilizados para cuestionar la tesis del
desendeudamiento son varios. En primer lugar, se entiende que los nuevos mecanismos
impuestos por la reestructuracion impactaron negativamente sobre el stock de deuda:
tanto el ajuste del capital de los bonos indexados como la capitalizacién de los intereses
incrementaron los pasivos en el tiempo. En segundo lugar, se relativiza la reducciéon del
peso del pago de los intereses y servicios. Aunque se observa la disminucidn relativa de
este rubro sobre las cuentas pablicas (medido a partir de diferentes indicadores), se sos-
tiene que los gastos vinculados a la deuda representan proporciones similares a las exis-
tentes en los aflos noventa que, por otro lado, fueron compensados por las disposiciones
ya mencionadas. En tercer lugar, se considera el incremento de los pagos asociados a las
unidades ligadas al PBI. Desde su implementacion, el cupén PBI fue abonado en seis
oportunidades (2006, 2007, 2008, 2009, 2011 y 2012), sumando un total de u$s 10.137
millones (Castifieira 2016).> Cuarto, se sostiene que el desendeudamiento es limitado o
falso porque (ademas de los mecanismos descriptos) el gobierno siguié endeudandose
en el plano doméstico. En este sentido, la deuda no dejé de crecer, pues se reemplazd
deuda externa por interna, principalmente con organismos estatales.”
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Asi, para la mirada critica, los logros manifestados por el gobierno no serian tales: el pro-
blema de la deuda persistid; las conclusiones sobre el desendeudamiento se sustentaron
en datos parciales, o directamente falseados, lo que ponia en duda su sustentabilidad,;
la gestion de los pasivos lejos estuvo de ser satisfactoria y no hubo cambios sustantivos

respecto a etapas anteriores, pues se siguid pagando, y mucho, a los acreedores.

Nosotros creemos que estos analisis subestiman un cambio central, que es el de la trans-
formacién en la composicion de la deuda, principalmente ligada a la disminucién de la
deuda en divisas y con agentes privados. Si bien los mencionados analistas presentan evi-
dencias incuestionables sobre el impacto de ciertos mecanismos, la sola consideracién del
crecimiento en términos absolutos o agregados sin profundizar en su estructura, aunque
importante, supone también un analisis limitado. En esto coincidimos con De Lucchi
(2014:35) para quien “analizar los procesos de endeudamiento o desendeudamiento im-
plica observar la calidad y no tanto la cantidad del stock de deuda”. De acuerdo con el autor,
luego del canje se observa una mejora en la calidad de la deuda pablica argentina por va-
rias vias. Entre ellas enumera la reduccién del stock de deuda publica en moneda extran-
jera con terceros, la baja de los ratios de esta deuda sobre las exportaciones y las reservas y
el aumento de la participacién de la deuda intraestatal en el total. Estos procesos, en el que
el desendeudamiento en moneda extranjera aparece como el mas significativo, suponen
-y en esto coincidimos con el autor- “un avance significativo en términos de la fragilidad
financiera del Gobierno, sobre todo, teniendo en cuenta la historia del endeudamiento ar-
gentino de las Gltimas décadas”. La reduccion de la exposicion al riesgo cambiario, para un
pais con un largo historial de crisis externas, implicd un cambio cualitativo que aumentd

la proteccidn del pais frente a shocks externos.

Entendemos que las decisiones de financiamiento post-reestructuraciéon por via de or-
ganismos estatales y de la busqueda de fuentes externas alternativas (organismos inter-
nacionales regionales, Venezuela, China) e influida por una combinacion de decisiones
de politica doméstica y de factores locales e internacionales -decisiones que a su vez se
enmarcan en una politica de manejo de pasivos que se inicia con la estrategia del canje-,
estuvieron lejos de constituir una mera continuidad con el pasado e imprimieron a la
deuda soberana una dinamica mas sustentable que en el pasado reciente. Esto no signifi-
ca asumir que el problema de la deuda desaparecid ni que su repago no impactara sobre
las cuentas publicas y externas; el creciente deterioro del frente externo y fiscal durante
la presidencia de Cristina Fernindez de Kirchner mostrarian claramente las gestiones

que debian realizarse para atenderla.

Sin embargo, la gestién de la deuda hasta 2015 permitié mas holgura que en el pasado
y ha tenido un resultado fundamental: el de permitir ganar margenes de maniobra en
el plano fiscal y grados de libertad para gestionar la politica econémica, permitiendo

tomar distancia de los disposiciones y condicionalidades que imponen los mercados
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financieros internacionales en beneficio de una politica orientada a sostener el creci-
miento doméstico. En este sentido, la gestion post-canje, enmarcada en la politica de
desendeudamiento, tuvo consecuencias politicas que la diferencian de otras experien-

cias de la historia argentina y global reciente.

El impacto del caso argentino sobre el debate en torno a la
arquitectura financiera de las reestructuraciones de deuda

El desarrollo de la reestructuracién y los lineamientos del accionar argentino presenta-
ron peculiaridades que resultaron en una complejizacion de las discusiones presentes a
nivel global sobre las politicas mas adecuadas para resolver crisis financieras, los meca-
nismos para resolver cesaciones de pago soberanas y la arquitectura financiera de las re-
estructuraciones de deuda. Aqui abordaremos algunos de los topicos relacionados con la
dimension politico-sistémica del canje. En primer lugar, nos ocuparemos del cambio en
el papel desplegado por el sector oficial, poniendo el foco en los dos actores que inter-
vinieron de manera preponderante en las reestructuraciones desde la década de 1980, el
Fondo Monetario Internacional y el gobierno de los Estados Unidos; en segundo lugar
nos ocuparemos de las repercusiones de dicha intervencioén sobre el poder relativo de
los acreedores y sus organizaciones, para finalmente rever algunas de los procedimientos
propuestos para resolver casaciones de pago como la experimentada en 2001.

El FMI tuvo un grado de intervencién en el canje argentino muy diferente del que ha-
bia desempefniado anteriormente como garante y auditor de propuestas de reestructura-
ci6on. La mediacién del organismo durante las negociaciones de la Republica Argentina
con los acreedores fue limitada, en contraste con otras experiencias recientes en las que
jugd un activo rol, como las reestructuraciones de deuda de Pakistin, Ucrania, Ecuador
y Uruguay (Diaz-Cassou, Erce-Dominguez y Vazquez-Zamora 2008). En estos casos,
los paises habian tenido, se encontraban negociando o tenian vigentes acuerdos de
financiamiento con el Fondo que implicaban condicionalidades que, aunque no de-
terminaban oficialmente el valor de la quita, definian los parimetros macroeconémicos
y fiscales para sostener la reestructuracién y supeditaban los desembolsos no solo al
cumplimiento de las metas pactadas, sino también al mantenimiento de negociaciones
de buena fe con los acreedores. Ademis, el FMI tuvo una importante influencia como
asesor, al proveer informacidén y ostentar pericia técnica para la elaboracién del modelo
de sustentabilidad que garantizaria, al menos en el papel, el repago futuro dando legi-
timidad a la propuesta frente a los mercados, los acreedores y los restantes actores del
sistema financiero internacional.

A este respecto, la mayor singularidad argentina residié en que el disefio y la gestion de la

reestructuracion se desarrollaron sin injerencia del FMI; estuvo a cargo de los funciona-
rios y de los asesores por ellos elegidos. El organismo ni siquiera audité las proyecciones
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financieras que sirvieron de fundamento a la sostenibilidad de la propuesta de canje, lo
que sucedia por primera vez (Damill, Frenkel y Rapetti 2005; Roubini y Setser 2004).
Aunque se habia suscripto un acuerdo en septiembre de 2003, Argentina logré que éste
no definiera las condiciones del tratamiento a los bonistas, lo que dej6 librada a la dina-
mica de la negociacién la fijacién de los presupuestos macroeconémicos y fiscales que
permitieran afrontar los pagos a los privados. Fue asi que el gobierno pudo generar una
propuesta que no seguia los lineamientos tradicionales de ajuste, sino que era compatible
con sus objetivos generales de politica econémica y con la estrategia de negociacion. Esta
escasa intervenciéon no fue casual, sino que fue el resultado de una decision del gobierno
nacional de poner limites a la injerencia del FMI, decision que llevd a que finalmente
Argentina pidiera suspender el acuerdo en agosto de 2004, a los fines de evitar la presion

del organismo en favor de los acreedores durante las revisiones del mismo.

Por otro lado, el FMI tampoco otorgd financiamiento neto durante la negociacién. La
ausencia de fondos frescos, en un contexto de mejora de las cuentas externas y fiscales
y de acumulacién progresiva de reservas que permitian al gobierno hacer frente a los
vencimientos, limité ain mais las posibilidades de influencia del organismo sobre las
decisiones gubernamentales. Como ya sefalamos, estos cambios en la intervencién del
FMI fueron adicionalmente aprovechados por Argentina para avanzar en su negocia-
cién con los acreedores privados. Las diatribas gubernamentales contra el organismo, la
puesta en evidencia de la divergencia de sus intereses respecto de los demis acreedores
y la suspension del acuerdo, permitieron al gobierno morigerar ain mas su influencia.

El cambio en sus roles de técnico y prestamista supusieron el debilitamiento relativo del
Fondo como actor politico, en un doble sentido. Primero, y en el caso especifico que nos
ocupa, porque disminuy6 su grado de intrusién en la negociacién como promotor de las
demandas de los acreedores. En episodios previos, y amparado en la politica de Lending into
arrears el FMI habia ejercido presion sobre los soberanos para lograr que estos acomodaran su
accionar a los intereses de los privados (Simpson, 2006).>* En el caso argentino si bien pudo
influir en el canje, contribuyendo a la mejora de la propuesta en la llamada “oferta de Buenos
Aires” y al reconocimiento del GCAB como interlocutor valido, la influencia del Fondo
fue considerablemente menor que en otras experiencias. Segundo, y lo que es tal vez mas
importante, porque contribuyd a ahondar el cuestionamiento al Fondo como actor central
de las finanzas internacionales y a sus “recetas” ortodoxas ante las crisis. En este sentido, el rol
jugado en la reestructuracién -en la que ocupd una posicion marginal y que fue disenada a
contramano de sus recomendaciones habituales de politica- contribuyd a horadar la posicion
en el que se hallaba el Fondo en el escenario internacional a principios del nuevo siglo.

Desde la crisis asiatica de fines de la década de 1990 el FMI se encontraba en una profunda

crisis de credibilidad y legitimidad que incluia un debate sobre el papel que ocuparia en el
sistema financiero global luego del fracaso de sus sucesivas intervenciones en esa década.
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Segtin la discusion existente entonces -por ejemplo el “Informe Meltzer” de la Comision
Asesora de Instituciones Financieras Internacionales del Congreso de Estados Unidos

(http://www.access.epo.gov/congress/senatd) la intervencién del FMI no habia hecho

mas que generar incentivos para la conducta riesgosa de soberanos e inversores, aumen-
tando consideragblemente el riesgo moral. Los salvatajes masivos y generalizados (imple-
mentados con el objetivo de apuntalar a los paises en dificultades y evitar contagios que
generaran disrupciones regionales o globales) realizados con dinero publico aseguraban
que no hubiese sanciones ni costos para los comportamientos irresponsables de paises e
inversores. El default y el estallido de la convertibilidad en Argentina, ocurridos inmediata-
mente después de que el organismo (a instancias de los Estados Unidos) “soltara la mano”
al pais que durante mas de una década habia sido presentado como ejemplo exitoso de
implementacién de las reformas y politicas promovidas por el mismo, generaron una
revisién interna sobre la responsabilidad del organismo y multiplicaron los interrogantes
internacionales sobre su protagonismo futuro. La posterior reestructuraciéon, en la que
ocupd una posicion marginal y que fue diseflada a contramano de sus recomendaciones

habituales de politica, oper6 en este mismo sentido, horadandolo.

Uno de los principales criticos a la politica de rescates implementados por el FMI durante
los afos noventa fue el gobierno republicano de George W. Bush, que desde su llegada a la
Casa Blanca buscé distanciarse de la administracion predecesora e implementar una nueva
politica financiera basada en la reduccién del riesgo moral y el comportamiento especu-
lativo. Argentina fue el caso testigo en el que la misma se implement6, desatando la crisis.
Sin embargo, posteriormente, la politica de prescindencia® implementada por Bush hijo
-politica que se alejé de experiencias previas de intervencion del gobierno de los Estados
Unidos- supondria una disminucién considerable de la injerencia del pais del norte (de

manera directa y a través del Fondo) sobre las negociaciones, que jugaria a favor del pais.

La no-intervencién de los Estados Unidos podria explicarse por factores politicos, es-
tratégicos e ideoldgicos (Helleiner 2005). A estos debemos sumar, primero, que la crisis
se habia circunscripto a Argentina y la cesacién de pagos no ponia en riesgo la estabi-
lidad del sistema financiero internacional; y segundo, que la mayoria de los acreedores
en Estados Unidos (que por otra parte eran una porcién minoritaria del total) eran
inversores institucionales acostumbrados a negociar pérdidas razonables, dando prio-
ridad al mantenimiento de relaciones duraderas con los paises deudores. Estas cues-
tiones diferenciaban el accionar de la administracién Bush de las de otros paises del
G7 (Kanenguiser 2006). La concepcion de las negociaciones como un asunto entre la
Republica Argentina y sus acreedores, en la que ni el FMI ni su principal accionista
debian intervenir, no solo apuntald la estrategia argentina y debilitd la posicidn acree-
dora, sino que también generd interrogantes sobre las implicancias de la posicién del
hegemon sobre futuras crisis financieras y de deuda (Helleiner, 2005).
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Estas novedosas formas de no-intervencion tanto del FMI como de los Estados Unidos
(que fueron refrendadas e incentivadas por el gobierno argentino) tuvieron repercu-
siones sobre la parte acreedora, pues la privé de uno de los soportes mas importantes
que habia tenido histéricamente, contribuyendo al cambio en las relaciones de fuerza
entre deudores y acreedores, a favor de los primeros. En el caso argentino, parecia que
la Reptblica habia logrado imponer a los acreedores sus criterios en la reestructuraciéon
sin sufrir mayores sanciones internacionales, prescindido de la intervencién del FMI y
logrado mantener a raya a los actores litigiosos.

Si la mayoria de los acreedores optd por aceptar una oferta catalogada al menos como
magra ;como puede comprenderse? Aqui sostenemos que la parte acreedora se encon-
traba en una posicidn especialmente débil, que fue aprovechada por el gobierno argen-
tino. Esta debilidad tenia en primer lugar un fundamento estructural: la deuda en default
era particularmente heterogénea, lo que profundizaba la fragmentacién que define al
universo acreedor desde la década de 1990. Si bien los prestamistas de la Republica
lograron vencer en algtin grado las dificultades para la coordinacién y crearon instancias
representativas, las mismas reflejaban la atomizacién presente a su interior en el nivel de
las organizaciones. Sumada a la accién de deslegitimacion y segmentacion del gobierno
nacional, esta pluralidad organizativa y de representacion impidi6 la formacién de una
instancia Gnica y unificada de coordinacién que tuviera la legitimidad y la fuerza sufi-
ciente para negociar en mejores condiciones. A la debilidad de composicion se le sumd
la debilidad politica ocasionada por las dificultades propias para la coordinacién, poten-
ciada por el papel limitado del FMI y la decisiéon de los Estados Unidos de no tomar
partido. Estas posturas lejos estuvieron de ser neutrales, ya que quitaron un sustento fun-
damental a la estrategia coercitiva de los acreedores. En este sentido, la reestructuracion
argentina mostro las dificultades de la coordinacién de un grupo complejo, y -lo que
es mas importante- permitié demostrar el limitado poder de negociacién que posee en
ausencia de la intervencidn del sector oficial coordinando sus acciones y procurando la

atencion de sus intereses (Kamlani 2008).

Frente a este panorama es que Gelpern (2005) considerd que la crisis y reestructuracion
argentina dejaban la impresién de que, frente a la abstencién del gobierno de Estados
Unidos y del FMI del sector oficial, se habia cambiado el balance de poder en favor de
los deudores. Esto respondié a que los acreedores se comportaron de manera acorde al
estereotipo atomistico, sin poder establecer una coaliciéon coherente y con lineamientos
estratégicos unificados. Pero también (y fundamentalmente) respondid a la abstenciéon
de actores con capacidad de compeler al soberano a la accién e incluso organizar a
los acreedores por encima de sus propias diferencias. Esta experiencia suma elementos
a la discusién sobre ciertos aspectos de las propuestas de marcos de reestructuracion,
especificamente el referido a la utilidad de los comités de acreedores como instancias

organizativas y de representacion, algo que es impulsado por algunos sectores.”
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Finalmente, y en relacién a los marcos para la reestructuraciéon de pasivos publicos, el
caso argentino impulsd (en esta primera instancia y a lo largo de todo su extenso de-
sarrollo) un debate sobre la arquitectura financiera de las reestructuraciones de deuda.
Incluso creemos que la experiencia argentina puede comprenderse dentro de la discu-
sidn mas amplia, impulsada desde el sur global, sobre estrategias politicas e instituciona-
les alternativas a las prevalecientes dentro de la comunidad financiera internacional, para
fomentar arreglos financieros que impulsen el desarrollo (Grabel 2013).

Sobre los procesos de resolucion de cesaciones de pago, la complejidad del episodio que
estudiamos puso en duda las capacidades del statu quo para resolverlo de manera satistacto-
ria.” La diversidad de los acreedores y sus organizaciones, la complejidad legal de sus pa-
sivos v el enorme stock de deuda hicieron que en el caso argentino emergieran todos los
problemas que pueden surgir en una reestructuracién (Roubini y Setser 2004). Esta com-
plejidad gener6 acalorados debates sobre la necesidad de realizar reformas e implementar
nuevos mecanismos para el manejo de las bancarrotas soberanas (Soedemberg 2003).

Fue entonces que, desde el epicentro del sistema financiero, surgieron dos propuestas.
La primera de ellas, estatutaria, naci6 en el seno del propio FMI. Fue su entonces subdi-
rectora, Anne Krueger, quien impulsé a fines de 2001 el Sovereign Debt Restructuring
Mechanism (SDRM) que pretendia constituirse en el andamiaje legal internacional que,
inspirindose en el capitulo 11 de la ley de bancarrota de Estados Unidos, fijase las reglas e
incentivos que permitieran un proceso ordenado, eficiente y beneficioso para las diferen-
tes partes (Krueger 2002). Las dificultades politicas para su implementacién y el impulso
dado por Estados Unidos a las clausulas de accion colectiva dieron por tierra la iniciativa.
Justamente sobre la incorporacion de la Clausula de Accidon Colectiva (CAC) se orientd la
segunda propuesta, de carcter la contractual.® Esta busco fortalecer los contratos de deu-
da, para hacerlos mas completos, claros y eficientes. El Tesoro de los Estados Unidos fue
su principal promotor y contd con el apoyo de los actores del mercado, pues suponia una
orientacién mucho mas gradual, al limitarse a perfeccionar provisiones contractuales.”

En paralelo a estos debates y a las politicas desarrolladas por los actores nodales de
las finanzas internacionales, en el sur global comenzaban a fortalecerse los esfuerzos
regionales y nacionales para hacer frente a las recurrentes crisis financieras. Desde los
episodios del sudeste asiatico, en los paises en desarrollo comenzé un proceso de ex-
perimentacién e innovacion institucional y politica -que se profundizaria desde 2008-,
a partir del cual éstos tomaron medidas para protegerse de turbulencias futuras, de las
sanciones del FMI y de la intromisién -del Fondo y de los paises centrales- en su es-
pacio de decisiones politicas. Entre ellas podemos mencionar la sobreacumulacién de
reservas, la cancelacién de pasivos con el FMI y la proliferaciéon de instancias alterna-
tivas de financiamiento, como la asistencia oficial de bancos regionales de desarrollo
o el establecimiento de arreglos de swaps bilaterales entre bancos centrales (Grabel
2013). Creemos que podemos incluir a la estrategia de reestructuracioén argentina y a
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la politica de desendeudamiento -que forzé y debatid algunas de las reglas imperantes
en la gobernanza financiera actual-* como parte de estos esfuerzos en la basqueda de
nuevas formas de gestiéon del financiamiento y de resolucion de crisis, desde la pers-
pectiva de los paises afectados. Esta orientacion politica partié del reconocimiento del
caracter condicionante que posee la deuda soberana sobre los estados y sus poblaciones,
por lo que explicitamente se busc6 disminuir esta capacidad de incidencia de las 16gicas,
dinimicas y actores asociados a la misma sobre el escenario doméstico.

En este sentido las caracteristicas de la experiencia argentina la separan y diferencian de
las numerosas reestructuraciones market friendly que se observan en la historia nacional y
global, orientadas a atender casi exclusivamente las demandas de los acreedores. Los diver-
sos elementos involucrados en esta reestructuracion -la basqueda del manejo de la nego-
ciacion de acuerdo a los intereses del deudor; la ponderacién de la sustentabilidad como
criterio central para compatibilizar los pagos con el crecimiento econémico interno y la
mejora de la situacion social; el “hacer socios” a los acreedores de dicho crecimiento para
buscar puntos de cooperacion; la defensa férrea de las decisiones de politica econémica;
la basqueda de mayores grados de libertad respecto del sistema financiero y sus agentes; la
inauguracién de una politica de desendeudamiento iniciada con el canje y continuada a
partir del cambio en el perfil y la composicion de la deuda, parecen sentar un precedente
y abrir nuevos caminos para las politicas de gestion de la deuda soberana y de manejo de
las relaciones con los acreedores en el marco de la arquitectura financiera global existente.
El éxito inicial de la orientacién de la politica argentina inspird la decisiéon de Ecuador
de 2009 de implementar una estrategia también confrontativa frente a sus acreedores, que
implicd la realizacién de una auditoria para determinar la legitimidad de la deuda y la
declaracién de la cesacion de pagos (Li, Olivares-Caminal y Panizza 2011). El caso argen-
tino también revitalizd la consideracion de académicos y hacedores de politicas sobre la
inclusién de instrumentos que vincularan los pagos con variables ligadas al crecimiento
doméstico como el cupén PBI, que fue ampliamente discutido y utilizado en las reestruc-

turaciones de paises como Grecia (2012) y Ucrania (2015). %!

Si bien sabemos que posteriormente la profundizacién de la estrategia argentina se en-
contraria con dificultades y contrariedades que llevarian a relativizar algunos de los éxi-
tos iniciales,” y que incluso se considere al caso argentino como idiosincratico, creemos
que abrid caminos para la experimentacion y la reflexién politica en la construccion de
politicas alternativas para gestionar la deuda de los paises en desarrollo, las reestructura-
ciones y las relaciones con los acreedores en formas compatibles con los intereses locales
y las posibilidades de desarrollo, alejados de los caminos ortodoxos tradicionalmente

recorridos en las décadas previas.”

Por esto, es menester volver nuestra mirada a la reestructuracién argentina llevada ade-
lante por la administracién de Néstor Kirchner pues su singularidad la constituye en un
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episodio paradigmatico para analizar no s6lo las condiciones para la implementacién de
estrategias novedosas de manejo de pasivos en el escenario internacional actual, sino tam-
bién la importancia de las orientaciones y preferencias de politica que la sustentan. Asi, la
dura estrategia de negociacion y el proceso de desendeudamiento que la siguid, no puede
entenderse sin atender los objetivos mis amplios que guiaron la accidén del gobierno,
objetivos orientados a romper con la subordinacion respecto a las pretensiones e intereses
de los actores del sector financiero y potenciar el desarrollo de un modelo econémico

orientado a mejorar progresivamente las condiciones de vida de las mayorias.

Un mas profundo andlisis de este caso, tarea al que este escrito busca contribuir, puede
ayudar a comprender, por contraste, episodios similares del pasado y del presente y a pen-

sar alternativas politicas, considerando las particularidades, para futuros eventos de crisis.
Resumen y conclusiones

En este trabajo analizamos la politica de manejo de la deuda en default del gobierno de
Neéstor Kirchner durante el desarrollo de las tratativas que culminaron en el canje argentino
de 2005 para indagar en sus particularidades y reflexionar sobre las potencialidades que
posee como precedente para futuras reestructuraciones. A la luz de la teoria de las negocia-
ciones econdmicas internacionales, caracterizamos la estrategia de renegociacién de la deuda
como predominantemente confrontativa y tendiente a lograr un reparto de pérdidas favo-
rable a la Argentina en detrimento de los intereses de los acreedores. Durante el desarrollo
de las negociaciones el gobierno argentino supo aprovechar habilmente a su favor las condi-
ciones del contexto econémico internacional que fortalecieron su posicion externa vy fiscal,
pudo explotar y profundizar las debilidades de su contraparte y morigerar la intervencion
de sus historicos aliados del sector oficial (el FMI y el gobierno de los Estados Unidos), que
tuvieron una papel limitado durante el proceso, lo que mejord la posicién de la Argentina.

Esta estrategia permitié arribar a determinados resultados financieros, que expresan a
su vez efectos distributivos entre las partes en conflicto. El alto nivel de confrontacion
impulsado por Argentina resultd en altas pérdidas para los acreedores, un importante
alivio para las cuentas publicas y el mejoramiento de los indicadores de endeudamiento
post-canje. En sintonia con esta problematica se generd una discusion sobre el proceso
abierto desde entonces que entendemos enmarcado en una politica de desendeuda-
miento. La misma constituy6 una ruptura en la orientacioén de la accidn estatal en torno
a la deuda publica en relacién a la prevaleciente en la historia argentina desde 1976. El
corolario fundamental de esta novedosa politica que buscé deliberadamente cortar con
el crecimiento continuo y sostenido de los pasivos soberanos externos, fue la ganancia
de mayores grados de libertad para la gestion de la politica econdémica. Esto posibilitd
poner fin a la 16gica de subordinacién de las decisiones gubernamentales a las dispo-

siciones impuestas por los acreedores y las instituciones financieras internacionales y, a
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su vez, consolidar un modelo econémico que corrid al sector financiero del centro del
proceso de acumulacidn, potencid a los sectores productivos y habilitd mayores niveles
distribucién a partir de una fuerte intervencién estatal. Estas consecuencias politicas se
extendieron a un nivel institucional-sistémico, especialmente si consideramos el papel
de los Estados Unidos y del FMI, la posicién de los acreedores y las discusiones sobre
mecanismos de reestructuracién que suscitd el default. En este sentido, entendemos
que el caso argentino puso en evidencia la centralidad del accionar del sector oficial
como sostenedor de los intereses de los acreedores; permitié una mayor comprension
de las complejidades de las negociaciones realizadas frente a una contraparte acreedora
heterogénea, dispersa y con orientaciones diversas; y las debilidades de los mecanismos
vigentes para dar solucidn a las crisis de deuda, habilitando también importantes dis-
cusiones y propuestas entre académicos y hacedores de politica, que se multiplicarian y
profundizarian luego, a partir de la disputa judicial con los fondos buitre.

Para finalizar, no queremos dejar de remarcar la importancia y las potencialidades del
caso abordado para repensar nuevos caminos para orientar la accidon politica de los
gobiernos deudores en las relaciones con los acreedores y establecer mecanismos que
sean compatibles con las necesidades de los paises en desarrollo. Postulamos que la de
Argentina fue una experiencia novedosa que, discutiendo algunas de las reglas imperan-
tes en la gobernanza actual en lo referente a las relaciones deudor-acreedores a partir
de una orientacién politica que privilegié los intereses nacionales, mostrd estrategias
y orientaciones alternativas a las que promueven e imponen el ajuste para atender las
obligaciones para con los prestamistas, llevando al deterioro sostenido de la situacidn
econdmica, social y fiscal de los paises endeudados. En este sentido, creemos que, si bien
el proceso abierto en 2005 presenta limites, su mayor aporte consiste en haberse aleja-
do de las politicas tradicionalmente implementadas frente a las crisis de deuda, lo que
abre la puerta a la reflexion sobre nuevas vias para gestionar las reformas futuras en la
arquitectura de las reestructuraciones de pasivos soberanos, teniendo especialmente en
cuenta las necesidades de las poblaciones de los paises tradicionalmente subordinados en

el sistema financiero internacional y afectados por recurrentes crisis de endeudamiento.
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! El presente trabajo es una version corregida de la ponencia presentada en las X Jornadas de Sociologia de
la UNLP (2018).

2 Esta transformacién, sufrida en un contexto global marcado por la avanzada del proceso de financiarizacién
iniciado en la década del ‘70, supuso el abandono del modelo de industrializacion por sustitucién de expor-
taciones vigente desde la segunda posguerra.

* Este incremento se explica por varios procesos ligados a la crisis econémica y financiera y al colapso del
régimen de convertibilidad: la intervencién en el sistema financiero a través de la “pesificacién asimétrica”,
el traspaso de pasivos de los estados provinciales a la 6rbita nacional, el reconocimiento de obligaciones con
empleados, jubilados y proveedores y la indexacion de la deuda por CER (Damill, Frenkel y Rapetti 2005).
* Damos por cerrada la reestructuracion con los acuerdos suscriptos con el grueso de los acreedores que no
habian ingresado a los canjes, aunque atin existe un stock pendiente de resolucién igual al 0,9% del total de
deuda (Ministerio de Hacienda, Informe de deuda IV trimestre 2018).

*Vid.Val (2018).

© El grado de fortaleza en la posicién puede evaluarse a partir de la existencia de apoyos por parte de actores
que posean intereses compartidos o similares, la neutralizacién de enfrentamientos con actores que posean
intereses divergentes y el contexto macroeconémico local e internacional (Nemifia 2011).

7 Las orientaciones tedricas mas comunes, provenientes de campo de la economia, tienen serias limitaciones
para explicar la problemaitica de la deuda y los procesos de reestructuraciéon (vid Roose 2019). Las mismas
modelizan las dindmicas, abstraen las particularidades bajo supuestos de homogeneidad de comportamientos
u orientaciones o limitan su andlisis a los aspectos econdmico-financieros, sin considerar las negociaciones
como procesos sociales y politicos, las acciones de los actores involucrados ni la multiplicidad de dimensiones
implicadas. Dadas las particularidades de estos procesos y los limites de las perspectivas conceptuales habitua-
les, creemos que la que presentamos es pertinente.

8 La negociacién de la deuda argentina adquirid caracteristicas particulares: el gobierno eligié circunscribirlas a ins-
tancias de “didlogo” -encabezadas en general por funcionarios del Ministerio de Economia- con grupos consultivos
formados por agrupaciones de representaciones de bonistas en diferentes paises,lo que formoé parte de la estrategia
gubernamental de fragmentacion y deslegitimacion de las agrupaciones, como veremos mas adelante.

? En este sentido, los negociadores fueron héibiles “lectores” de la situacién, pues aprovecharon las oportuni-
dades abiertas en el contexto en el que se desarrollaban las tratativas.

" La oferta inicial seria modificada en sucesivas oportunidades como forma de atender limitadamente los
reclamos de los acreedores, incorporando mejoras financieras y mecanismos tendientes a minimizar la inci-
dencia del comportamiento holdout (es decir, el que implica abstenerse de participar en el canje). Para ver
estos cambios durante el desarrollo de las negociaciones vid Val (2018).

"' El cupén PBI es un instrumento financiero que acompafié a los bonos emitidos en el canje. El mismo
genera un derecho de cobro sélo si la economia crece mas de un 3% en el afo y el crecimiento acumulado es
superior a un escenario base definido en el prospecto de los titulos. A mayor diferencia entre el crecimiento
econémico real y el escenario base, mayor serd el monto que el Estado argentino deberd pagar a sus tene-
dores (Castifieira 2016). Si bien desde Dubai se planted una variante de bonos indexados al crecimiento del
producto, las caracteristicas de las unidades ligadas al PBI se conocieron con posterioridad a la primera oferta.
12 La caracterizacion del escenario local en estos términos le permitia resistir las presiones de los acreedores y
restantes actores internacionales, pues “el poder del negociador se basa a menudo en una incapacidad mani-
fiesta para hacer concesiones y aceptar demandas” (Griffith Jones 1988: 36).

'3 Las negociaciones del primer canje de deuda involucraron a una gran cantidad y variedad de organizaciones
representativas de acreedores, lo que respondi6 a la gran cantidad y variedad de inversores en titulos argentinos
dispersos por todo el mundo. Se formaron comités de acreedores, tanto minoristas como institucionales, en Ar-
gentina, Italia, Alemania, Estados Unidos y Japon. Algunas de las mas importantes se articularon en una instancia de
representacion colectiva internacional, el Global Committee of Argentina Bondholders (GCAB) que, contando
con el apoyo del FMI, buscaba convertirse en el interlocutor privilegiado del gobierno durante las negociaciones
(Val 2018). Sin embargo, la misma no logr superar la fragmentacién existente al interior del universo acreedor.

¥ La metifora del “bolsillo tinico” sefialaba que cualquier mejora en la oferta de canje en sintonia con los
pedidos de los acreedores, implicaria una afectacién del ritmo de cancelacién de vencimientos con el propio
FMLI, debido a que el pais no podia afrontar simultineamente ambas obligaciones financieras (Nemifia 2011)
' Dicho monto estaba integrado por el capital residual en circulacién al 31/12/2001 vy los intereses devengados e
impagos hasta, pero sin incluir, el 31/12/2001, por USD 79.700 y 2.100 millones, respectivamente (AGN 2006).

16 Este descuento sobre el principal -que en los bonos discount fue del 66,3% y en los cuasi-par del 30,1%
(Damill, Frenkel y Rapetti 2005; AGN, 2006)- es un proxy del alivio de deuda para el pais. El mismo se mori-
geraria posteriormente con los pagos de los cupones ligados al PBI y a los holdouts (Guzman 2016).
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17 Los mismos eran: Par en dolares bajo ley de NuevaYork (PARY), Par en délares bajo ley argentina (PARA);
Par en pesos bajo ley argentina (PARP); Par en euros bajo ley e Londres (PARE); Paren en yenes bajo ley de
Tokio, Discount en ddlares bajo ley de Nueva York (DICY); Discount en dolares bajo ley argentina (DICA);
Discount en pesos bajo ley argentina (DICP); Discount en Euros bajo ley de Londres (DICE); Discount en
yenes bajo ley de Tokio y Cuasi-par en pesos bajo ley argentina. A esto deben sumarse las unidades ligadas al
PBI, que acompanaron a cada uno de estos bonos subyacentes (Miiller 2013).

8 De esta nueva deuda el 55,96% estaba nominada en moneda extranjera (28,96% en délares, 26,29% en
euros y el 0,7% en yenes) y el 44,04% en pesos. En relacion a la legislacion, el 49,18% qued6 bajo jurisdiccion
argentina y, dentro de la sujeta a ley extranjera, el 23, 83% quedé bajo ley de Nueva York.

!9 En relacién a estos dos tltimos cambios de los bonos, se observa una disminucién en las tasas de interés promedio
ponderadas de la deuda total y en titulos (que pasaron, respectivamente, del 6,37% y 8,28% en diciembre de 2004
al 3,46% y 2,64% en junio de 2005) y un alargamiento de la vida promedio de la deuda total y en titulos (que pasd,
en el mismo periodo de 7,80 y 9,68 a 11,79 y 18,30 aflos respectivamente, sin incluir moras de capital e intereses)
(Ministerio de Economia, Boletin Fiscal, cuarto trimestre de 2004 y segundo trimestre de 2005).

2 Tomamos este calculo porque es compatible con el que realizaron los titulares de bonos para contabilizar las
pérdidas sufridas al suscribir la oferta. Cruces (2016) sostiene que de incorporarse los cupones PBI al mismo
calculo, la quita se reduciria 73,36%. Sin embargo, otras mediciones muestran que las pérdidas se vieron signi-
ficativamente reducidas. Miiller (2013) la ubica entre 21 y 36% de acuerdo a la tasa de descuento que se tome,
mostrando que la quita seria mayor si no se consideraran las obligaciones contingentes.

2! Entre los mas recientes, encontramos los casos del megacanje argentino de 2001 y el de Jamaica, quien im-
plement6 un canje de deuda en 2010, seguido por otro poco después, en 2013 (Schmid 2019).

2 Castifieira (2016) estima un sobrepago del cupén debido a la sobreestimacion del crecimiento del PBI con
posterioridad al cambio de metodologia del calculo del indice de precios al consumidor (IPC).

2 Este seria el caso del pago realizado al FMI con reservas de libre disponibilidad a principios de 2006, que no
habria hecho mis que reemplazar un pasivo con el organismo internacional por otro con el BCRA.

# La politica de Concesion de Préstamos a Paises con Atrasos (Lending into Arrears) fue creada bajo el impacto
de las crisis financieras de finales de los noventa para clarificar los requerimientos del Fondo para otorgar
créditos a paises que tuvieran parte de su deuda en cesaciéon de pagos (Nemifa 2011).

% Seglin un funcionario, el Tesoro norteamericano no se limitd a sostener una actitud de prescindencia, sino
que mas bien se involucrd para frenar los embates de los paises europeos contra el gobierno argentino durante
las negociaciones (Kanenguiser 2006).

% El Institute of International Finance (IIF) en sus‘‘Principles for stable capital flows and fair restructuring in emerging
markets” de 2004, los incluyen como vehiculos apropiados para las negociaciones. Para mayores detalles verVal (2018).
% Nos referimos a la llamada solucién de mercado, el canje de deuda basado en la negociacion entre las partes involucradas.
% Las CAC establecen mecanismos que facilitan la constituciéon de mayorias que pueden convenir con el pais
deudor los términos de una reestructuracion y hacer forzoso su cumplimiento para la totalidad de los tenedores.
Su objetivo es facilitar la coordinacién intra-acreedores y bloquear la conducta litigiosa de los tenedores disiden-
tes. Aunque existen diferentes diseflos, en general establecen que con un umbral minimo del 75% de adhesion a
los términos de la oferta, la misma se hace obligatoria para el 100% de los titulares de bonos.

# Posteriormente, como consecuencia del litigio argentino con fondos buitres, el enfoque contractual se
perfeccionaria a partir de modificaciones en la redaccién de cliusulas como la pari passu.

* Que beneficia a algunos agentes en detrimento de otros (Manzo 2017).

! Decimos que la estrategia argentina no fue market friendly en su orientacién, pues no atendid prioritariamente
los intereses de los actores financieros, sino que los aceptd de manera limitada en el marco de una negociacién
sostenida en la defensa de los supuestos fundamentales de la propuesta. Esto no obtura su caricter “de mercado”,
pues siguid los procedimientos habituales (reconocimiento de legitimidad de las acreencias, didlogo, presentacién
de propuesta con incentivos, apertura de oferta en plazas internacionales, canje de instrumentos, etc.).

2 Las dificultades, muchas derivadas del disefio legal del canje, en los tribunales de Nueva York son bien
conocidas (Nemifa y Val 2018).

* Un intento en este sentido, fue la discusion realizada a instancias de la iniciativa argentina en la ONU (entre
2014 y 2015) en torno a la construccién de un estatuto internacionalmente valido que habilitara reestruc-
turaciones ordenadas, compatibles con el desarrollo, la equidad y las prioridades nacionales de los paises en
desarrollo. La misma tuvo como resultado la aprobacién de nueve principios que deben ordenar las negocia-
ciones y que tienen como objetivo principal limitar el accionar de los fondos buitre.
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