| Escuela de ESCUELA
Politica y Gabierno DE POLITICA

. EPUG_UNSAM Y GOBIERNO

UNIVERSIDAD NACIONAL DE SAN MARTIN
ESCUELA DE POLITICA Y GOBIERNO

Licenciatura en Relaciones Internacionales

Proyecto de Trabajo Final
Tesina de investigacion

Argentina vs. Holdouts: un analisis sobre la flexibilizacion
de sus estrategias de negociacion

Tesista: Miqueas Botello
Tutora: Luciana Gil
Fecha: 27/11/2023

Resumen

En diciembre de 2001, la grave crisis socioeconomica acumulada en Argentina obligé al
pais a declarar publicamente el mayor default soberano de su historia. Aflos mas tarde, las
presidencias de Néstor Kirchner y Cristina Ferndndez comenzaron un proceso de
reestructuracion de aquella cesacion de pagos. Sin embargo, un limitado grupo de acreedores
no aceptd negociar y demandaron al pais en los principales tribunales del mundo para cobrar
el 100% de la deuda.

Durante el litigio internacional no estaba solamente en juego una suma millonaria, sino
también un duelo de estrategias. Argentina afrontd una batalla judicial sin precedentes en el
ambito financiero internacional, mientras que los bonistas se enfrentaron con un pais que
nunca habia opuesto tanta resistencia. En este marco, ambas partes se vieron obligadas a
flexibilizar su estrategia inicial durante las negociaciones. La presente tesina de investigacion
tiene como objetivo analizar cudles fueron los factores externos e internos que redefinieron
esas estrategias negociadoras en el juicio por la deuda en default del 2001, tomando como
marco conceptual el modelo de los juegos de doble nivel de Robert Putnam.

Palabras clave: deuda externa, default, reestructuracion, modelo doble nivel, estrategias de
negociacion, flexibilizacion.
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1. Introduccion

Durante los tltimos 30 afios, el endeudamiento externo atravesé a todos los gobiernos
democraticos argentinos. Los escenarios de default se fueron repitiendo ciclicamente,
convirtiéndose en una problematica intrinseca de la politica y economia nacional argentina.
Seguidamente del default, se inicia un complejo proceso de reestructuracion para lograr
reintegrarse al sistema financiero internacional. Este proceso es similar a una refinanciacion,
donde las condiciones de pago se modifican o la deuda se vende a otros acreedores para que
la deuda se pague a largo plazo. Los Estados tienen interés en saldar sus deudas debido a que
necesitan acceso a créditos de calidad para impulsar sus economias, y esto solo es posible si
pueden regular sus obligaciones crediticias.

En el caso argentino, las negociaciones para superar la cesacion de pagos que siguid
al default del 2001 comenzaron durante el 2005 con el entonces presidente Néstor Kirchner.
Posteriormente, un segundo periodo de reestructuracion comenz6 en 2010 con Cristina
Fernandez de Kirchner (CFK) para acordar con aquellos bonistas que no ingresaron en la
primera oferta. Con todas las propuestas de canje, se logré reestructurar el 92,4% de la deuda
en default. Sin embargo, el 7% restante de acreedores no aceptd ningun tipo de
reestructuracion y demandaron al pais para cobrar su totalidad. Este tipo de inversionistas son
identificados como Holdouts'. Son acreedores especializados en inversiones de alto riesgo de
economias altamente endeudadas. Estos acreedores realizan una operacion altamente
especulativa que comienza con la compra de bonos soberanos a muy bajo precio,
particularmente de paises en desarrollo que estan cercanos a la declaracion de un default. Una
vez que se confirma la cesacion de pagos, los Holdouts hacen uso de todas las vias
disponibles para obtener el pago total de la deuda. Incluso, a pesar de que el Estado deudor
logre recuperar su estabilidad econdmica y busque liquidar su deuda mediante propuestas de
reestructuracion, los fondos se niegan a aceptar cualquier tipo de reduccion de intereses y
comienza su estrategia judicial en los principales tribunales del mundo donde fueron emitidos
los titulos.

En el caso argentino, entre los principales fondos de cobertura que tenian los mayores
reclamos del default declarado en el 2001, se destacan NML Capital y EM Ltd. Desde el 2005
comenzaron a demandar al pais y fueron aumentando progresivamente su estrategia de
negociaciéon. Como punto ctulmine, en el 2012 obtuvieron un fallo favorable de la Corte del

Segundo Distrito de Nueva York al mando del juez Thomas Poole Griesa. Durante todos esos

! También pueden ser identificados como hedge funds (o fondos de cobertura en su traduccion al espafiol).
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afios de litigio, el gobierno aplicd una estrategia confrontativa que deslegitimaba la conducta
holdout. Se denunciaba su accionar especulativo; apelaba a todas las decisiones de los
tribunales y apostaba en alargar todos los tiempos judiciales. Sin embargo, frente al fallo de
Griesa y luego de agotar todas las instancias judiciales, el pais debi¢ flexibilizar su estrategia
inicial para no caer en una deuda insostenible.

Ahora bien, no sélo el pais se vio obligado a una flexibilizacién en su estrategia de
negociacion, sino que los Holdouts también tuvieron que reconsiderar su estrategia inicial
para obtener un fallo favorable. Al igual que Argentina, los bonistas adoptaron una estrategia
confrontativa desde el comienzo del litigio. Sin embargo, los efectos de sus primeras
estrategias no estaban consiguiendo los resultados deseados de presion, lo que obligd a
flexibilizar su estrategia por otra que redireccionara el foco del juicio. Teniendo en cuenta
este contexto, este proyecto de investigacion tiene como objetivo explorar los momentos y
motivos que llevaron a la flexibilizacion de las estrategias de negociacion de los actores en
disputa. En este sentido, se propone como pregunta de investigacion: ;Por qué los actores en
disputa flexibilizaron sus estrategias negociadoras durante el proceso judicial por la deuda
externa en default del 2001?

Se considerd que la negociacion se encontraba atravesada por relaciones de fuerza en
dos niveles: el plano doméstico y el plano internacional. Es decir, durante el litigio, los
actores tuvieron que responder a las exigencias tanto del plano doméstico como el externo.
En este sentido, se hace uso del marco analitico de Robert Putnam (1988) basado en la
negociacion de doble nivel. En este enfoque, los actores deben satisfacer las demandas,
preferencias e intereses de cada nivel. La compleja combinacion entre estos dos niveles
permite analizar el despliegue de estrategias negociadoras ya que los actores deben negociar
en ambos planos y actuar conforme a las exigencias. Como resultado, se sostiene que, a partir
de la puja en cada nivel, surgen factores internos y externos que son capaces de flexibilizar
una estrategia negociadora. Ademas, considerando que los factores en cada nivel se van
modificando con el tiempo, las estrategias de negociacion también son readaptadas con la
evolucion del juicio. Por lo tanto, si bien la dindmica y los resultados del litigio estan
influidos por la estrategia utilizada (Val 2017), esa misma estrategia estad delimitada y
caracterizada tanto por los factores internos como los externos que emergen de cada nivel.
Por este motivo, se argumenta que el conjunto de estos factores incidieron en el litigio,
provocando un giro en la estrategia inicial trazada por ambos actores. Todos esos factores
intervinieron en el juego de dos niveles propuesto por Putnam, donde se definié un conjunto

ganador y cada actor efectuo la estrategia que le fue posible proponer.



2. Estado de la cuestion

Los estudios sobre reestructuraciones de deuda externa y litigios financieros han sido
profundamente discutidos en el campo del Analisis de Politica Exterior (APE). En relacion
con el caso argentino abordado en esta tesina de investigacion, Mario Damill, Roberto
Frenkel y Martin Rapetti (2005) llevaron a cabo una investigacion sobre las caracteristicas de
la reestructuracion de la deuda externa que cayd en default en el 2001. Los autores
observaron que los resultados de estas negociaciones tenian un impacto significativo en la
economia del deudor. Una reestructuracion exitosa se traducia en la sostenibilidad de la
deuda y el acceso renovado al mercado de capitales, mientras que un fracaso en este proceso
llevaba a perjuicios escalonados para la economia argentina.

Por su parte, Hornbeck (2013) se centrd en los efectos negativos que perduran durante
una reestructuracion. Su principal hallazgo se basa en los contratiempos que plantea la
presencia de los Holdouts en medio de un proceso de recuperacion econdémica. La resistencia
de este tipo de acreedores desencadena litigios prolongados, generando incertidumbre y
minando la confianza de los inversores que si aceptaron una reduccion de intereses. También
repercute en la desconfianza de los mercados financieros, afectando la calificacion crediticia
del pais endeudado y aumentando los costos de endeudamiento. Ademas, los costos legales
asociados con estas disputas agotan recursos valiosos que el deudor podria destinar a la
recuperacion econdmica.

Por otra parte, Pablo Nemifia y Maria Emilia Val (2018) analizaron las consecuencias
del conflicto entre la Argentina y los Holdouts sobre el proceso de reestructuracion. Alli
profundizaron el impacto de la relacion entre deudores y acreedores, y demostraron la
habilidad de los Holdouts en la busqueda de vacios legales que habilitaron su actuar litigioso.
Una de las estrategias clave utilizadas por los Holdouts es la busqueda de vacios legales o
argumentos juridicos que les permitan impugnar la validez de una reestructuracion. Estos
vacios legales pueden estar relacionados con la interpretacion de cldusulas especificas en los
contratos de deuda, la ambigiiedad en documentos legales o posibles deficiencias en la forma

en que se llevo a cabo un proceso de reestructuracion.

Por otro lado, al analizar los litigios por reestructuraciones de deudas soberanas, se

deben examinar las estrategias de negociacion por parte de acreedores y deudores. En este



sentido, Maria Emilia Val (2017) describid las estrategias utilizadas por los Holdouts y el

gobierno de CFK durante las tratativas del juicio:

(...) toda negociacion es una secuencia dinamica y cambiante de acciones en la
cual dos o mads partes realizan demandas y propuestas con la finalidad de llegar
a un acuerdo o resolver un conflicto. Tanto la dinamica como los resultados del
proceso estan influidos por la estrategia que despliegan los actores y la posicion
negociadora que detenten. La estrategia de negociacion es el conjunto de
comportamientos asociados con un plan para alcanzar algun objetivo. La misma
puede ser integrativa/cooperativa o distributiva/confrontativa. La posicion
negociadora expresa el grado de fortaleza que se ostenta en la negociacion, el

cual puede dar lugar a una posicion fuerte o debil (Val 2017, 170).

Esta conceptualizacion es un elemento clave en esta tesina de investigacion ya que se
considera que, si bien la dindmica y los resultados del litigio estan influidos por la estrategia
y posicion utilizada, esa misma estrategia y posicion también se encuentra delimitada y
caracterizada por los factores internos y externos que surgen de la interaccidon entre los

asuntos nacionales e internacionales.

DINAMICA Y RESULTADOS
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Fuente: elaboracion propia en base a Maria Emilia Val (2017) | El accionar de los fondos buitre: una

caracterizacion a partir de la experiencia argentina reciente

Teniendo en cuenta este marco analitico, Val (2017) observd que el gobierno
implementd una estrategia mixta con los acreedores privados, mayormente confrontativa con

algunos elementos cooperativos, desde una posicion negociadora inicialmente débil pero que



se fortaleceria con el tiempo a medida que la economia se recuperaba. No obstante, conforme
avanzaba el juicio, se identifico un momento de quiebre hacia una posicion débil cuando los

Holdouts recibieron fallos favorables por parte del juez Griesa.

2.1) Sobre la estrategia negociadora argentina

En relacion con la posicion estratégica de Argentina, resulta oportuna la investigacion
de Actis, Busso, Calderon y Zelicovich (2017) donde analizaron tanto la permisibilidad como
la restriccion que experimentd la Politica Exterior Argentina (PEA) a causa de los
condicionantes sistémicos que debid enfrentar la administracion kirchnerista. Entre los
principales condicionamientos, se distinguieron la globalizacion financiera, la globalizacion
comercial y la seguridad hemisférica como condicionantes que fueron determinando una
politica exterior mas restrictiva en contraposiciéon de un perfil mas permisivo. Esto quiere
decir que en un principio, Argentina tenia mayor permisibilidad para desenvolverse en la
arena internacional, pero con el tiempo ese margen se habia ido reduciendo debido a los
condicionantes internos y externos. En palabras de las autoras: “Argentina aceptdé hacer
aquello que habia resistido en afios anteriores y en pocos meses avanzo de manera consistente
y decidida en la resolucioén de cuestiones pendientes del default” (Actis et al. 2017, 56). El
aporte de este trabajo contribuye a comprender posteriormente la flexibilizacion de la
posicidn argentina no solo por los elementos internos, sino también por la complejidad de los
elementos externos.

De igual manera, es importante agregar en la revision de la literatura los factores
domésticos que se fueron presentando durante la gestion kirchnerista. En este sentido, Maria
Matilde Ollier (2013) avanzo en el recorrido analitico sobre la década del kirchnerismo y las
decisiones politicas del pais. Ollier analiz6 la configuracion del estilo politico de CFK y
adoptd los conceptos de Presidencialismo Fuerte (PF) y Presidencialismo Débil (PD) para
explicar la capacidad de respuesta del Poder Ejecutivo a las problemadticas del pais. El
concepto de PF y PD es fundamental para un posterior analisis de las posiciones que mantuvo
CFK en el litigio, considerando sus margenes de maniobra en términos de dominacion
politica.

Por otro lado, teniendo en cuenta el objetivo de esta tesina, también es necesario
analizar las relaciones de los protagonistas del litigio con los actores internacionales que
podian inclinar la balanza para un lado u otro. En este sentido, Busso (2014) observo las

relaciones entre Argentina y Estados Unidos durante las gestiones de CFK y Barack Obama.
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En su estudio, detalld que las relaciones bilaterales entre ambos paises fueron caracterizadas
por un patron de diferentes intensidades a medida que la batalla judicial iba avanzando. La
investigacion destacod los esfuerzos que el gobierno realizd para reforzar el vinculo con
Estados Unidos con el fin de obtener su apoyo en el conflicto con los Holdouts®. Entre ellos,
se destaca el acuerdo de pago de octubre de 2013 con cinco empresas que habian recibido
laudos favorables del Centro Internacional de Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones
(CIADI): Azurix, CMS Gas, Continental Casualty, Vivendi y National Grid. En este sentido,
se entiende que los margenes de maniobra de Argentina durante el litigio también se
encontraban estrechamente limitados con la politica exterior adoptada por Estados Unidos.
Por tultimo, Nicolas Creus y Esteban Actis (2015) explicaron que el resultado final
obtenido por Argentina se debid a un “disciplinamiento” del sistema financiero a través del
sistema judicial de Estados Unidos. El concepto de "disciplinamiento" implica que el sistema
judicial estadounidense no solo tuvo un rol activo en la resolucion del litigio, sino que ejerciod
influencia para moldear las decisiones y acciones de la estrategia argentina. Esto sugiere que
la justicia estadounidense tuvo un impacto considerable en la resolucion del conflicto,
poniendo en relieve la interaccion entre el poder judicial de un pais extranjero y su capacidad

para influir en las politicas econdmicas de otro Estado soberano.

2.2) Sobre la estrategia negociadora holdout

Considerando la influencia de los Holdouts como actores no estatales en el sistema
internacional y su capacidad para redefinir agendas de politica exterior, resulta necesario
reflexionar sobre las estrategias que emplearon para llevar adelante su estrategia judicial
contra la Argentina. Desde la contratacion de firmas de relaciones publicas para promover
una campafia medidtica contra el pais, hasta la presion directa sobre bancos y gobiernos
extranjeros para que se alinearan con sus intereses, los Holdouts han desplegado una serie de
tacticas para obtener beneficios economicos a expensas de Argentina. Estas estrategias han
generado criticas y preocupaciones en cuanto al impacto en la soberania y autonomia de los
Estados.

Carlos Burguefio (2013) fue prominente al registrar en un libro periodistico como los
Holdouts iniciaron sus operaciones en Argentina. De acuerdo con la evolucion del litigio,

Burgueno sefiald los diversos métodos de presion directa que emplearon los inversionistas

2 Aunque la autora aclaré que dichos esfuerzos no implicaron necesariamente en una politica de
alineamiento con la potencia hegemonica.



para llevar a cabo su estrategia judicial. Entre algunos elementos, los fondos especulativos
efectuaron embargos preventivos de todos los activos posibles del Estado deudor en cualquier
lugar del mundo. Para garantizar el cumplimiento de las sentencias judiciales, buscaron
embargar bienes y activos argentinos en el extranjero, incluyendo embajadas y cuentas
bancarias. El embargo mas emblematico fue el del buque escuela Fragata Libertad en 2012 en
un puerto de Ghana, que fue liberado después de mas de dos meses de negociaciones. Estos
embargos generaron una gran tension entre los Holdouts y Argentina, y llevaron a
discusiones sobre la legalidad y la moralidad de la estrategia.

Por otro lado, los Holdouts emplearon los medios de comunicacion para exponer al
gobierno e influir sobre la opinidon publica nacional e internacional. Un ejemplo es el caso del
fondo NML Capital, propiedad del multimillonario Paul Singer, que contratd a una firma de
relaciones publicas para lanzar una campafia mediatica contra Argentina, exponiendo al pais
como un mal deudor. Esta campafia mediatica incluyd entrevistas en los principales medios
de comunicacion internacionales, articulos de opinidon en periddicos de renombre y anuncios
publicitarios en los aeropuertos y estaciones de tren. Incluso, los fondos también trataron de
crear una imagen negativa del gobierno ante instituciones financieras y gobiernos extranjeros
con el objetivo de obstaculizar las relaciones comerciales con el pais.

Por ultimo, han recurrido al /obby politico como una herramienta de presion directa.
El lobby politico se refiere al conjunto de tacticas y estrategias con las cuales los
representantes de los grupos de interés intentan influir o beneficiar a los grupos representados
mediante la formacién e implementacion de politicas publicas (Mattina 2010, traduccion
propia). En este sentido, a través de reuniones con los representantes de los gobiernos,
contratacion de abogados y la generacion de una red de contactos e influencias, los Holdouts
buscaron persuadir a los funcionarios y legisladores encargados de tomar decisiones en el
sistema judicial norteamericano. Romina Raimondi (2014) estudié las maniobras politico-
legales desplegadas por los fondos especulativos de inversion contra la Argentina en el
periodo del 2003 al 2014. Raimondi detalld que los Holdouts se enfocaron en el
financiamiento de figuras politicas de Estados Unidos. Esto fue un factor fundamental para
persuadir a los actores predominantes del ntcleo decisorio en la definicion del juicio. Un
ejemplo destacado ocurri6 en el afio 2014, cuando NML Capital llevo a cabo una intensa
campafia en Washington D.C. para presionar al gobierno de Estados Unidos para que
interviniera en el conflicto legal entre los Holdouts y Argentina. En esa ocasion, NML Capital

y otros fondos de inversidon contrataron a importantes firmas, entre ellas Capitol Counsel y
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McBee Strategic Consulting, para que convenciera a los miembros del Congreso de los

Estados Unidos y los apoyaran en la disputa legal.

3. Marco conceptual

Desde diversas perspectivas, varios autores sefialaron la importancia de comprender
las conexiones entre los procesos externos e internos. Diversos especialistas han intentado
ocuparse de estos procesos. James Rosenau (1973) fue uno de los primeros en sefialar algunas
lineas de investigacion para detectar las correlaciones entre la esfera nacional e internacional.
Asimismo, Wallerstein (1979) resaltaba que la evolucion del capitalismo desde el siglo XV
no podia ser comprendida Unicamente en términos estrictamente nacionales, sino como el
resultado de la interaccidon entre multiples actores transnacionales. Por su parte, Marcel Merle
(1991) también resaltd la falta de comunicacion en la academia sobre los efectos de lo
internacional sobre lo nacional y viceversa. Merle observd que los fendmenos nacionales e
internacionales no pueden ser tratados de forma separada porque existia una interaccion entre
ellos. Daba cuenta de que el vinculo nacional-internacional nunca habia sido objeto de una
investigacion sistematica, sostenida y comparada.

El siguiente trabajo presenta un marco tedrico que se fundamenta en el modelo de
doble nivel como herramienta analitica para el Andlisis de Politica Exterior (APE). Este
modelo hace hincapié¢ en la forma en que los factores internos y externos influyen en el
proceso de toma de decisiones de politica exterior, lo que permite un analisis mas completo y
profundo de las negociaciones internacionales. Uno de los avances de estos llamados para
estudiar la interaccion entre los asuntos nacionales e internacionales ha sido el de Robert
Putnam (1988). Putnam propuso la metafora de “los juegos de doble nivel” para analizar la
interaccion entre la politica doméstica e internacional en la formulaciéon de la politica
exterior. El autor observd que las negociaciones internacionales se podian percibir como un
juego de doble nivel donde existe una interconexion entre los factores domésticos y externos.
Tanto lo doméstico como lo externo interactian simultaneamente entre si, convirtiéndose en
dos niveles de juego. Por un lado, en el nivel doméstico, los lideres politicos estan sujetos a
las presiones y demandas de las clases sociales, partidos politicos, grupos de presion (los de
caracter econémico y no los econdémicos), los legisladores y la opinion publica nacional
(Putnam 1988). Cada grupo tiene preferencias e intereses particulares que presionan para
adoptar politicas favorables a sus demandas. Por otro lado, en el nivel internacional, los

lideres deben tener en cuenta las preocupaciones de otros Estados y actores internacionales,
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buscando al mismo tiempo maximizar los beneficios propios y satisfacer las demandas
internas. La interaccion entre estos dos niveles de juego es compleja y conflictiva. Los lideres
politicos pueden verse atrapados en un juego de suma cero donde cualquier acuerdo que
hagan en el nivel internacional puede ser mal vista por los grupos de presion y la opinion
publica en el nivel doméstico, y viceversa. Cada lider toma decisiones en favor de satisfacer
las presiones internas y conseguir beneficios al menor costo posible. Putnam argumentd que
los lideres politicos deben encontrar un equilibrio entre los dos niveles de juego, y que esto
puede requerir la adopcidn de estrategias de negociacion y compromisos para satisfacer las
demandas de ambos niveles.

El modelo asume que los actores son racionales ya que sus acciones buscan
maximizar los beneficios y minimizar los costos durante una negociacion. Sin embargo, las
medidas que son racionales para un nivel pueden no serlo para el otro. Esto implica que el
lider politico debe buscar un equilibrio entre las demandas y presiones, adoptando estrategias
e incentivos de negociacidon para satisfacer ambos niveles de juego. En relacién con esa
confrontacion de intereses, Putnam introduce el concepto de “conjunto ganador” para
describir el conjunto de resultados que son aceptables tanto para los actores nacionales como
los internacionales o externos involucrados en un proceso de negociacion. El conjunto
ganador representa aquellos futuros resultados que podrian satisfacer simultdneamente los
intereses y preferencias de cada nivel. Esto significa que podria existir un acuerdo que sea
aceptable para ambas partes. En este sentido, surge la importancia del tamafio de los
conjuntos ganadores. Mientras mas grande sea el conjunto ganador, mas probabilidad habra
de lograr un acuerdo. En sentido contrario, cuantos mas pequefios sean, mayor sera el riesgo
de que las negociaciones fracasen. Un acuerdo sera ratificado siempre y cuando el conjunto
ganador del nivel uno coincidan con las posturas del nivel dos, de tal manera que entre mas
amplio sea el conjunto ganador, mayor probabilidad de que las politicas coincidan y se
ratifique un acuerdo.

Por otro lado, Putnam aclara que la ratificacion de un acuerdo basado en el modelo de
los juegos de doble nivel puede fracasar debido a la “defeccion voluntaria” y la “defeccion
involuntaria”. En esta tesina de investigacion se abordara la defeccion voluntaria que ocurre
cuando un negociador actia como un egoista racional, retirdindose de la negociacion ante la
falta de contratos que puedan vincular a las partes. Esto implica que, a pesar de la posibilidad
de llegar a un acuerdo favorable, el lider negociador se deja guiar por su egoismo racional y
prioriza sus intereses, descuidando la busqueda de un conjunto ganador mas amplio. La

ausencia de mecanismos de obligacion o contratos efectivos permite que uno de los actores
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en la negociacion pueda renunciar a la negociacidon, desplegando una estrategia basada
exclusivamente en sus intereses. Al no existir disposiciones de condicionalidad, tiene la
facultad de no ratificar un acuerdo (Putnam 1988).

Ahora bien, reflexionando sobre la adopcion del modelo de doble nivel en procesos de
negociacion, trabajos como Double Edged Diplomacy de Peter Evans (1993) analizaron la
interaccion de la politica nacional e internacional en materias como el intercambio econémico
y los acuerdos de estabilizacion del Fondo Monetario Internacional (FMI). Evans lleg6 a la
conclusiéon de que el éxito o fracaso de una negociacion depende de las estructuras
preexistentes de interés, tanto de los grupos domésticos como internacionales. Frieden y
Martin (2002) llevaron a cabo un analisis similar, en el cual destacaron que los principales
desafios de la Economia Politica Internacional (EPI) consistian en abordar problematicas
como las relaciones monetarias, los flujos comerciales y la inversion extranjera, las cuales
reflejaban la interaccion entre actores estatales y no estatales insertos en el &mbito doméstico
e internacional.

Por otro lado, el trabajo de Nemifia y Zelicovich (2017) ofrece una reflexion
metodologica en torno a la aplicacion del modelo de juegos de doble nivel en dos estudios de
casos enfocados en la Organizacion Mundial del Comercio (OMC) y el Fondo Monetario
Internacional (FMI). Esta investigacion se aleja del modelo de negociacion bilateral
estatocentrista planteado por Putnam. Se introduce el concepto de actores no estatales como
agentes del sistema internacional que poseen la capacidad de influir y presionar a los Estados,
con el fin de influir en las politicas que mejor se ajusten a sus intereses. De hecho, los actores
no estatales han logrado establecer esferas de influencia en las cuales ejercen un dominio
significativo, en parte debido a la incapacidad de los Estados para adaptarse adecuadamente a
la llegada de fendmenos globales como las finanzas (Mufioz 2014). En la presente
investigacion se ilustra un caso de este tipo, como los Holdouts quienes participan
directamente en los procesos politicos y desplazan a las instituciones oficiales del pais deudor
para proteger sus inversiones.

Por tultimo, en esta tesina de investigacion se destaca el concepto de flexibilizacion.
Al explorarlo, se revela su ambigiiedad y la inclinacion de diversas perspectivas teoricas, por
lo tanto, es importante distinguir los aspectos que delimitan al concepto en esta investigacion
para luego abordar el comportamiento de los actores. En primer lugar, es relevante la
definicion de flexibilizacion de Harrigan (1985): “la flexibilidad estratégica no implica la

ausencia de estrategia, sino la capacidad para modificar esa estrategia rapidamente si fuese
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necesario. Consiste en cambiar los planes de juego” (Harrigan 1985, 23). Relacionandolo con
esta tesina, se entiende que los actores pueden flexibilizar sus estrategias negociadoras, pero
sin cambiar su perfil confrontativo o cooperativo. Se asume que una flexibilizacion de la
estrategia negociadora se basa en el como los actores se proponen lograr su objetivo. En el
mismo sentido, Dyer and Shafer (1999) definen que: “la flexibilizacion estratégica es la
capacidad de ser infinitamente adaptable sin tener que cambiar” (Dyer y Shafer 1999, 148).
Por lo tanto, esto significa que los actores son flexibles en cuanto a la via y no en cuanto al
contenido. Los actores pueden experimentar cambios tacticos y estratégicos en sus métodos
sin comprometer su estrategia inicial, ya sea cooperativa o confrontativa.

Sin embargo, a fines de ampliar las posibilidades de interpretacion desde la
perspectiva del modelo tedrico seleccionado, también se identifica que una flexibilizacion
puede ocurrir cuando se incrementa el conjunto ganador planteado por Putnam (1988). Un
conjunto ganador mas grande requiere compromisos y concesiones por parte de los actores.
Por lo tanto, la disposiciéon a ceder en ciertos puntos de la negociacion para agrandar el
conjunto ganador, ya sea por la presion de factores domésticos o externos, demuestra como
los actores pueden flexibilizar su estrategia negociadora. En este sentido, mientras mayor
flexibilidad disponga cada actor, mayor seré el tamafio del conjunto ganador, lo que implica
una mayor disposicion a considerar una variedad de acuerdos posibles (Putnam 1988). Es
decir, cuando los actores muestran disposicion para ampliar el conjunto ganador, estan siendo
mas flexibles para llegar a un acuerdo. Incluso, si el conjunto ganador es pequefio
inicialmente, debido a posiciones inflexibles, las presiones internas y externas pueden inducir
una flexibilizacion. Cada modificacion en la estrategia negociadora refleja la flexibilidad o
inflexibilidad para adaptarse a las exigencias del adversario (Nemifia 2011). En definitiva, la
capacidad de ajustar la estrategia confrontativa a una cooperativa contribuye a la ampliacion
del conjunto ganador. En el caso contrario, mientras mas estricto se mantenga cada actor, es

menos probable que se pueda coincidir ya que el conjunto ganador es limitado.

4. Metodologia

En el marco de esta investigacion, se ha optado por utilizar la metodologia de rastreo
de procesos (process tracing) como herramienta de andlisis cualitativo. El process tracing es
un método para arribar a inferencias causales solidas y su técnica consiste en observaciones
del proceso causal (Collier 2011). Es una valiosa herramienta analitica para entender qué

mecanismos o factores se dieron para que se produzca un determinado resultado. A su vez,
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esas inferencias causales pueden ser entendidas para dar cuenta de otras instancias de una
misma clase de fendmenos.

Segun sostiene Bril et al. (2017), todo analisis de process tracing se compone de
elementos fundamentales como la entrada -el inicio del proceso de investigacion- y los
posteriores momentos -distintas etapas de su desarrollo-. Esos dos elementos pueden ser
inductivos o deductivos. Asi, luego de iteraciones entre momentos inductivos y deductivos, el
proceso de investigacion converge hacia la explicacion del resultado de interés. Siguiendo
este argumento, este proyecto de investigacion emprende su analisis desde la misma logica:
vincular el inicio y el final de la secuencia. Por otro lado, transformar un proceso causal a un
mecanismo causal implica traducirlo en etapas y especificar qué entidades sociales llevan
adelante ciertas actividades. Por lo tanto, se buscara establecer cronologias explicitas de los
eventos para que: 1) se pueda especificar la secuencia y 2) identificar referentes empiricos en
cada etapa. Sin embargo, el rastreo de procesos implica la transformacion de una narrativa
histérica en una mas abstracta y selectiva, es decir, una simplificaciéon. Por lo tanto, se
buscara lograr una simple secuencia descriptiva de eventos en lugar de una narrativa historica
detallada.

Teniendo en cuenta que el process tracing implica un conocimiento intensivo del
caso, se llevd a cabo una recoleccion de datos de fuentes primarias como, por ejemplo,
documentos y archivos oficiales, escritos de los protagonistas, biografias -principalmente
extranjeras-, notas periodisticas, discursos y recopilacion de entrevistas. Estas fuentes
permitieron conocer el proceso causal que conecta las decisiones estratégicas de Holdouts y
Argentina. El uso de estas fuentes se focalizd desde 2005 hasta 2012. El proposito de esta
delimitacion temporal fue establecer un marco para la investigacion que incluya la primera
reestructuracion de deuda en 2005 y culmine en los fallos decisivos emitidos por el juez

Griesa en 2012.

5. Los mecanismos de la deuda externa v la llegada de los Holdouts a Argentina (2001)

Desde hace dos siglos, la economia argentina fue experimentando un fenomeno de
acumulacion de deuda externa. La solicitud de financiamiento internacional ha ido forjando
una deuda compleja de saldar con el paso del tiempo. A lo largo de la historia, el
endeudamiento externo se dio por “ciclos”, y al final de cada ciclo, el pais se enfrentaba a una

gran crisis financiera y su posterior recuperacion (Rapoport 2014). A principios de los
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noventa, Argentina habia implementado el Plan Brady que funcion6 como una estrategia
norteamericana para reestructurar la deuda contraida por paises en desarrollo que tenian
deudas con bancos comerciales y antiguos créditos del tesoro estadounidense. Mediante esta
propuesta, comenzaron a abrirse los mercados financieros y se desarrolld6 una nueva
modalidad de endeudamiento publico a través de la colocacion de titulos en moneda
extranjera. De esta manera, la década del 90 se caracterizd por una mayor participacion de
ahorristas, fondos de inversion y organismos internacionales en el financiamiento del sector
publico.

En el contexto de apertura comercial y financiera de la presidencia de Carlos Menem,
Argentina se convirtié en un lugar de privilegio para el flujo de capitales financieros e
inversiones. En este sentido, a finales del siglo XX, la deuda argentina representaba la cuarta
parte de la deuda total de los paises emergentes. Durante el periodo del menemismo, la deuda
externa del pais se incrementd en el doble de su porcentaje de cuando inicid su gestion. Tal
como se puede observar en el siguiente cuadro, en 1990 la deuda externa calculada en
millones de dolares se perfilaba en los USD 62.200, mientras que a finales de la década el

monto total ascendia a los USD 146.219.

. Variacion Variacion

Aiios Presidente l?;:;;:?,:f ([e)::“n(:?llcht:e:;;:) Anual Periodo

' : (en %) (en %)
1990 62.200 -4.70
1991 61.334 -1,40
1992 62.586 2,00
1993 72.209 15,40
1994 Ménem Justicialista e 18,60
1995 ) ’ 98.547 15,00
1996 109.756 11,40
1997 124.832 13,70
1998 140.884 12,90
1999 146.219 3.80

1990/99 123,90

Fuente: Elio H. Carro (20006) | Historia y evolucion de la deuda externa argentina.

De esta manera, el modelo econdmico del menemismo caracterizado por la apertura
comercial se mantenia a través del endeudamiento externo. Al respecto resultan oportunas las
palabras de Carro (2006): “tanto bajo la dictadura militar como en el menemismo, el
endeudamiento publico resulté funcional e indispensable a la puesta en practica de un modelo
econéomico de apertura en el marco de una sobrevaluacion del peso provocado por la
convertibilidad” (Carro 2006, 18). El boom argentino de las importaciones y la apertura
internacional solo podia ser financiado con fondos provenientes del endeudamiento externo y

las privatizaciones.
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Frente a este panorama, a fines del 2000, Argentina se veia imposibilitada de cumplir
con sus compromisos de deuda externa. El presidente sucesor, Fernando De la Rua se quedo
rapidamente sin margenes de accion tanto en sus politicas domésticas como externas. A esta
altura, se recurrié a medidas que no solucionaban el problema de la deuda, pero al menos
daban tiempo para tratar de buscar otras alternativas. Entre las estrategias planteadas se
destacan los pedidos de nuevos créditos a organismos internacionales y el planteo de una
“espera” a los acreedores, asi como también la negociacion de una quita de intereses de la
deuda contraida. A partir de estas iniciativas, surgen conceptos historicos como “blindaje
financiero”, el “megacanje” y el “canje con quita y espera” que se les transmitia a los
tenedores de bonos residentes e inversores extranjeros.

Para el afio 2001, las reservas internacionales del pais habian caido por completo. La
crisis de la deuda gener6 una falta de liquidez y una masiva fuga de capitales. A su vez, hubo
un gran aumento en la desocupacion y la pobreza. En este marco, la crisis del 2001 provocéd
una crisis social, financiera y politica. Finalmente, después de una sucesion de varios
presidentes, Rodriguez Saa -quien permaneci6 tan solo 6 dias como presidente- anunci6 la
declaracion de la cesacion de pagos. Esto queria decir que el Estado argentino dejaria de
pagar la deuda externa, declarando publicamente el default més importante de la historia
argentina. En el correr de esos dias de diciembre de 2001, fue cuando aparecieron los fondos
privados de inversion interesados en adquirir bonos soberanos argentinos de bajo valor,
comunmente conocidos como “bonos chatarra”. Los fondos preveian que Argentina entraria
en default para llevar a cabo su negocio especulativo, por ende, compraron miles de bonos a
un valor real obsoleto. En definitiva, lo que vendria después serian idas y vueltas entre
reestructuraciones de deuda y largas batallas judiciales por los tribunales del mundo.
Precisamente, comenzaba una negociacion internacional que sera analizada en base al modelo

de los juegos de doble nivel.

5.1) Un obstaculo en las reestructuraciones de deuda: quienes son los Holdouts

Dentro de los diferentes escenarios que surgen durante una crisis de deuda externa,
uno de los mayores retos para cualquier Estado radica en reestructurar su deuda en
condiciones que le permitan lograr un crecimiento sostenido. No obstante, durante este
proceso de crecimiento sostenido, surge la presencia de un actor del sistema financiero
internacional, ampliamente reconocido por su extremo comportamiento especulativo: los

Holdouts (Hornbeck 2013).
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En términos técnicos, los Holdouts son entidades financieras que se dedican a la
inversion de mercados de capitales abiertos, centrandose en operaciones de alto riesgo. Esto
se trata de operaciones en paises con profundas crisis econémicas, en un estado cercano al
defaul?’. El hecho de que exista un interés de comprar deuda soberana cuando se aproxima un
default se debe a que se consiguen titulos y/o bonos publicos con la menor cotizacion de
mercado posible. Es decir, el precio de los bonos disminuye porque los tenedores de bonos
tradicionales se quieren deshacer lo mas pronto posible de cada accion, lo que aumenta la
oferta y disminuye el valor real. En este sentido, surge la pregunta de cudl es la lo6gica detras
de la compra de dichos titulos, si luego el pais emisor no podra hacer frente a sus
responsabilidades financieras. En este sentido, la respuesta es que los Holdouts conservan una
estrategia subyacente: tienen la intencion de esperar a que se declare el default para
posteriormente reclamar en tribunales internacionales el pago total de la deuda, incluyendo
sus intereses.

Una vez que los gobiernos declaran el default, los Holdouts comienzan a reclamar
sumas millonarias mediante diversas estrategias. Entre estas estrategias sobresalen los
embargos, el uso de la presion medidtica con el fin de humillar al pais endeudado, el ejercicio
del lobby politico y, como elemento esencial, la presentacion de acciones judiciales (Kupelian
y Rivas 2014). No obstante, la accion judicial no se realiza directamente en los sistemas
judiciales de los paises endeudados, sino que se efectian en los tribunales internacionales de
las principales potencias financieras®. Alli es donde esa deuda tiene una emision de respaldo
ya que los paises en vias de desarrollo estan obligados a aceptar la legislacion de un tercer
pais para poder emitir deuda soberana y que ésta pueda cotizar en los mercados
internacionales’. De esta forma, cuando los Holdouts no pueden conseguir un arreglo
favorable por fuera de los mecanismos legales, aplican la ley de garantia bajo el amparo del
derecho internacional. Es decir, los Holdouts llevan el conflicto al territorio donde tienen las
condiciones necesarias para alcanzar su objetivo, aplicando las leyes de los mercados
financieros internacionales. Esto significa que tienen un aparato politico y judicial que

pueden responder a su favor. De esta manera, los tribunales internacionales se constituyen

3 Los Holdouts también tienen como otro objetivo a las empresas, tanto publicas como privadas que se
encuentran al borde de la quiebra.

* Entre estos tribunales internacionales se encuentran los sistemas judiciales de Estados Unidos, Inglaterra, Suiza
y Bélgica.

5 En el caso de las compaiiias en proceso de quiebra, buscan tomar control de la empresa privada para luego
vender sus activos por separado o bien reconvertirla y venderla a un mayor precio (Burgueiio, 2013).
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como uno de sus principales aliados ya que no les imponen limites y dan garantias de cobrar
el total de su inversion.

Ciertamente, se identifica que los Holdouts son actores que operan en ambas mesas de
negociaciéon (interna y externa), cuyas estrategias van variando segin la estrategia
negociadora adoptada por los gobiernos. Su estilo de negocio ha sido ampliamente
controversial, generando diferentes calificaciones. Por ejemplo, en el &mbito econémico, los
describen como operadores de los margenes del capitalismo que buscan las rentas mas
elevadas posibles en mercados de alta peligrosidad financiera (Burguefio 2013). En el mejor
de los casos, se los puede definir como los componentes esenciales de un sistema financiero,
vinculdndolos con los extremos especulativos de riesgo necesarios e inevitables en un sistema
capitalista fundamentado en las leyes del mercado. Estos accionistas aportan “liquidez” al
mercado secundario®, evitando que los precios se desplomen aun mas. Otro argumento sobre
su existencia es que sirven como canales de “disciplinamiento” a los “malos deudores”,
haciendo alusion a aquellos gobiernos que pretenden obtener grandes quitas de intereses en
las reestructuraciones (Actis y Creus 2015). Esto significa que, mediante la justicia de los
tribunales internacionales, el sistema financiero disciplina a paises que constantemente
desafian ciertas normas y principios del mercado.

Por otro lado, es importante resaltar que existen dos tipos de Holdouts y que uno de
ellos es comunmente conocido como “fondos buitres”. Por un lado, existen los fondos de
inversion que también se dedican a la compra de titulos de deuda con alto riesgo de default,
pero no con el objeto de accionar legalmente sino mas bien con la intencidon de negociar y
obtener prontas ganancias en las reestructuraciones que los deudores llevan a cabo (Actis y
Creus 2015). Por otro lado, existen los fondos de inversion que compran deuda con el unico
objetivo de litigar, sin importar la profundidad de la crisis del pais. No existe en su estrategia
la alternativa de negociar una quita de intereses. Por el contrario, su estrategia se basa en la
mayor compra posible de titulos para que, luego con mucha paciencia en el transcurso de los
afios, puedan lograr el 100% de los intereses tras un litigio internacional. Es por este motivo
que a este tipo de fondos de inversion se los ha llamado medidtica y politicamente como
“fondos buitres”. La denominacion para este tipo de Holdouts se deriva de la analogia con las

aves carroferas que se alimentan de animales muertos. En el contexto financiero, son “fondos

¢ El mercado secundario es donde se negocian titulos financieros que ya han sido emitidos previamente
en un mercado primario. Se intercambian activos financieros ya existentes entre inversores, sin la
participacion directa de la entidad emisora de esos titulos.
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buitres” porque aprovechan situaciones de crisis financiera y luego esperan con paciencia que
su victima (paises o empresas) vaya debilitandose para quedarse con su recompensa.

Por tultimo, es importante recordar que en esta tesina de investigacion se abordaran
principalmente dos fondos de inversion que operaron como “fondos buitres” en el litigio
contra Argentina. En primer lugar, el fondo de inversion “NML Capital” fundado y dirigido
por Paul Singer desde 1977 bajo la firma de “Elliot Management Corporation’. Este fondo
no solo demando a la Argentina, sino también a Panamé, Ecuador, la Republica Democratica
del Congo, Polonia y Costa Rica. Por otro lado, se abordara al fondo de inversion “EM Ltd”
fundado por Kenneth Dart, otro actor confrontativo del litigio internacional®. En el mismo
sentido, los dos fondos de inversidbn mantuvieron la misma operacion especulativa:
compraron “bonos chatarra”, se mantuvieron fuera del proceso de reestructuracion post

default y reclamaron el 100% de su valor nominal por la via judicial.

5.2) Algunos precedentes internacionales de la operatoria especulativa

Durante la mayor parte del siglo XIX y principios del siglo XX, la inmunidad
soberana era absoluta y respetada por todos los tribunales del mundo. La inmunidad soberana
estaba basada en el principio de que “todos los Estados son iguales bajo el derecho
internacional y, por lo tanto, ningin Estado puede ejercer autoridad sobre otro” (Barr 2017,
17). Sin embargo, en el siglo XX, los roles de los Estados cambiaron cuando se involucraron
cada vez mas en los mercados comerciales. Su participacion era similar a la de los
particulares, lo que llevd a considerar una revision de la teoria de la inmunidad absoluta. En
1952, el Departamento de Estado de los Estados Unidos cuestion6 la inmunidad soberana,
argumentando que esta deberia aplicarse tinicamente a los actos publicos de un Estado y no a
sus actos privados. En aquel entonces, el Departamento de Estado desempefiaba un rol
fundamental en la toma de decisiones sobre asuntos de inmunidad soberana. Determinaba si
una accidn especifica gozaba de inmunidad o no. Sin embargo, esta practica condujo a la
creacion de un estandar de inmunidad soberana impredecible, ya que se otorgaron
excepciones a diferentes Estados de acuerdo con la afinidad diplomatica.

A partir de 1976, todo esto cambi6 cuando el Congreso de Estados Unidos aprob6 la

Ley de Inmunidades Soberanas Extranjeras (FSIA, por sus siglas en inglés)’. La

7 Paul Singer inici6 su carrera en el &mbito financiero al trabajar en la gestion de quiebras financieras. Singer
también es conocido por haber sorteado la crisis financiera de 2008.

8 Kenneth Dart es propietario de Dart Management que controla el fondo EM Ltd. Ademas, tiene empresas en la
industria del café, que le generaron ganancias millonarias en los “90.
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implementacion de la ley implicaba considerar a los Estados como participantes en
transacciones comerciales, haciéndolos responsables legalmente de sus operaciones. En el
caso de que un Estado no cumpliera con sus obligaciones contractuales, este podria ser
demandado ante tribunales extranjeros. De esta forma, se trasladd la autoridad de toma de
decisiones a los tribunales de cada jurisdiccion estadounidense.

Otros objetivos de la ley fueron atraer inversiones extranjeras a la Reserva Federal y
bancos privados; dolarizar las reservas de moneda extranjera y proteger los intereses de los
inversionistas. Sin embargo, la proteccion de la deuda soberana no era considerada una
prioridad cuando se la propuso la FSIA. La prioridad era proporcionar un marco claro y
uniforme para las demandas y disputas que implicaban a Estados extranjeros y sus activos.
Anteriormente, el Departamento de Estado enfrentaba el desafio de establecer una distincion
de las deudas exentas de embargo de un pais, generando tensiones entre soberanos y no
soberanos (Kupelian y Rivas 2014). Sin embargo, esta nueva ley abrid6 un abanico de
posibilidades para que los acreedores privados comenzaran a demandar a los Estados
deudores. Con el transcurrir de multiples demandas, las estrategias de los litigantes se fueron
perfeccionando hasta lograr su objetivo en cada juicio. De esta forma, emerge un duelo entre
el Estado deudor, el acreedor privado y el Estado de sede. Cada uno de estos actores conserva
intereses en dicho litigio, y esos intereses son contrapuestos, generando una tensién por

mantener el liderazgo en las mesas de negociacion.

5.2.1) El caso de NML Capital vs. Republica de Peru (1999)

Tras la implementacion de la nueva ley de inmunidades, los acreedores descubrieron
estrategias legales para asegurar el reembolso completo de sus inversiones. Un ejemplo
destacado fue el litigio que involucrd a NML Capital en una disputa legal con el Banco de la
Nacion de Perti, donde se aplicaron tacticas legales innovadoras para interpretar clausulas
contractuales y forzar al gobierno peruano a pagar la totalidad de la deuda y sus intereses.

En 1996, al igual que Argentina, Peri comenzo a reestructurar su deuda externa bajo
el Plan Brady. En este proceso, Peru vendié USD 20 millones de dolares de su deuda a NML
Capital por solo USD 11.4 millones en 1996. Esto significa que el fondo compr¢ titulos de

deuda externa por USD 11.4 millones, pero con un valor nominal de USD 20 millones. Més

° Es importante sefialar que la inmunidad soberana no cambio solamente en Estados Unidos, sino que
previamente también se cuestiond en Europa hasta 1972, afio en que se declar6 la “Convencién Europea
sobre la inmunidad de los Estados”. Posteriormente, en 1978, en el Reino Unido se aprobé la State
Immunity Act que también delimito los privilegios de la inmunidad.
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adelante, algunos afios después, Pert se vio obligado a reestructurar su deuda debido al riesgo
de caer en default. Sin embargo, NML Capital no aceptd ninguna quita y demand6 a Peru en
la Corte Federal del Distrito Sur de Nueva York por el valor total de la deuda que habia
adquirido, incluso los intereses. El tribunal de distrito de la primera instancia desestimé el
caso argumentando que la compra de deuda se hizo con la intencion de demandar y violaba la
ley estatal. En esta primera instancia, la estrategia holdout quedaba neutralizada por la
interpretacion de la doctrina Champerty. Esta doctrina era un principio legal del Poder
Judicial del Estado de Nueva York que buscaba evitar la especulaciéon o manipulacion del
sistema legal para obtener un interés financiero en el resultado de un caso. Su objetivo era
evitar que grupos de presion o individuos con poder utilizaran litigios como un medio para
obtener beneficios econémicos a expensas de otros. En relaciéon con el caso peruano, se
entendia que el fondo habia comprado deuda con la intencién de demandar al pais.

Afios mas tarde, el litigio contra Pert fue reconsiderado cuando la Corte de
Apelaciones de Estados Unidos revocd la decision argumentando que existia un error de
interpretacion legal por el tribunal de primera instancia. En esta revision, la Corte
determinaba que, a través de nuevos argumento y evidencia, la intencion de NML Capital en
realidad fue aprovechar la oportunidad de comprar deuda externa a bajo precio para luego
cobrar el interés compuesto de su inversion, y en el caso de no cobrar su totalidad, iniciaria
acciones judiciales para alcanzar su objetivo inicial (Val 2017). En ese contexto, se comprobd
un quiebre de la doctrina Champerty, dejando al descubierto la aplicacion de la ley FSIA en
los organos legales de Estados Unidos.

Con la sentencia a su favor, NML Capital emprendi6 acciones para embargar activos
peruanos identificados en Bélgica. Por lo tanto, apoyandose en la sentencia emitida por la
Corte estadounidense, el fondo logré persuadir a un Tribunal de Apelaciones en Bruselas para
bloquear pagos de la deuda reestructurada de Peru, imposibilitando al pais sudamericano
cumplir sus compromisos con los acreedores que previamente si habian aceptado una
reestructuracion. El trasfondo de esta intervencion fue que la justicia de Bélgica adoptd una
novedosa interpretacion judicial, argumentando que existia un trato desigual con los
acreedores que habian aceptado la reestructuraciéon ya que ellos si estaban siendo
recompensados. En cambio, aquellos que habian optado por demandar para cobrar el total de
su inversion, estaban siendo marginados de los pendientes financieros de Pert. Ante la
imposibilidad de realizar los desembolsos a los acreedores reestructurados por las medidas
cautelares, y con el riesgo inminente de caer en default, Peru se vio obligado a llegar a un

acuerdo con NML Capital. Dicho acuerdo implicoé el pago del monto total de la deuda
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original mas los intereses acumulados, lo cual ascendi6 a USD 58 millones. En términos
econdmicos, si analizamos los datos, NML Capital adquirié la deuda por tan solo USD 11.4
millones y obtuvo un beneficio extraordinario del 508%.

Comparado con otras deudas soberanas, la cantidad de USD 58 millones es
relativamente pequena. Sin embargo, este caso sentd un precedente y proporcionod una
estrategia viable a los Holdouts a través de litigios en los Estados Unidos y otros tribunales
del mundo. Los acreedores aprovecharon los sistemas legales para obligar a los Estados a
pagar el valor total de su deuda en lugar de participar en renegociaciones. Es importante
destacar que la ley de FSIA favorecid a los Holdouts sobre aquellos que cooperan en las
reestructuraciones. Si todos los acreedores siguieran el comportamiento de NML Capital,
ninguna deuda en default seria negociada y los paises en desarrollo estarian permanentemente
expuestos a situaciones de incumplimiento, descuidando las necesidades basicas de sus

ciudadanos.

6. Las estrategias negociadoras durante los procesos de reestructuracion (2005-2010)

En mayo del 2003, Néstor Kirchner asumié la presidencia de Argentina en un
contexto marcado por una grave crisis econdémica y social. Durante su gestion, se
implementaron diversas medidas para intentar estabilizar la economia y mejorar la situacion
del pais. Rdpidamente, en septiembre de 2003 se presentd en Dubdi una propuesta inicial de
reestructuracion que se convertiria en un hito historico, dado que se tratdé del proceso de
renegociacion de pasivos publicos mas prolongado registrado en el pais y con la mayor
reduccion de intereses en la historia de reestructuraciones. En principio, la propuesta
consistia en ofrecer nuevos bonos con nuevas condiciones a los tenedores de bonos en
default, que implicaba una quita en el valor nominal de la deuda y un ajuste en los plazos de
pago. El objetivo era reducir la carga de la deuda y hacerla sostenible en el largo plazo, al
tiempo que se buscaba obtener una reactivacion de la economia con un alto nivel del
crecimiento del producto bruto interno (PBI)". En este sentido, el pago de la deuda no debia
recurrir al ajuste fiscal que limite el bienestar de los argentinos. Se hacia especial énfasis en

el criterio de sustentabilidad y autonomia como modelo a seguir para el desendeudamiento

10 En este proceso, el entonces ministro de Economia era Roberto Lavagna, quien desempeiid un rol clave como
el principal arquitecto de la reestructuracion.
"' Un ejemplo de esto fueron los bonos denominados “cupon PBI” que tenian una compensacion adicional de

acuerdo con el crecimiento del PBI. Los inversores recibirian pagos adicionales si el PBI del pais superaba
ciertos umbrales preestablecidos.
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(Val 2020). En términos generales, el presidente Kirchner tenia el desafio de negociar un
acuerdo que fuera razonable para los sectores que representaba en la mesa nacional y, al
mismo tiempo, alcanzar un acuerdo que resultara atractivo para los bonistas que enfrentaba
en la mesa internacional. Entre algunos sectores de la mesa nacional se destacan los grupos
de presion -como la CTA, CGT unificada y el movimiento obrero- que se posicionaron en
contra del pago de la deuda, cuyos principales argumentos estaban orientados a recuperar la
soberania politica y econdmica, recrear un capitalismo genuino y pagar la deuda con
crecimiento y desarrollo, en el marco de un proyecto productivo y no especulativo (Alvarez
2020). Por ejemplo, la CGT unificada insistia que el pago de esa deuda se trataba de una
causa nacional y en una verdadera politica de Estado detras de la cual debe encolumnarse y
embanderarse la sociedad (Valencia y Cantamutto 2013).

En la propuesta de Dubai, Argentina reconocia una deuda en default por un monto
total de USD 94.302 millones de dolares, lo que la convertia en el proceso de reestructuracion
de deuda mas significativo en la historia econdmica en todo el mundo. Se proponia una
contundente quita del 75%, lo que implicaria una reduccion total de aproximadamente USD
70.726 millones. Ademas, se solicitaba a los organismos financieros internacionales que
aceptaran una postergacion en los pagos netos que debia realizar el pais durante un periodo
de diez afos. Y por ultimo, no se incluia en esta propuesta la deuda emitida después del
default, en particular los Bonos del Gobierno Nacional (Boden), que fueron entregados a los
ahorristas argentinos afectados por el “corralito” (Burguefio 2013). En términos de estrategia,
el gobierno adoptd un estilo confrontativo ya que lanzaba una propuesta con una quita de
intereses agresiva. La propuesta buscaba penalizar a aquellos acreedores que habian realizado
inversiones arriesgadas, a pesar de ser conscientes de la crisis que atravesaba el pais y de las
tasas de interés excepcionalmente altas que ofrecian los bonos en esos afios. En términos
financieros se sabe que, a mayor riesgo, mayores son las ganancias, pero también mayor el
riesgo de pérdidas. En esta ocasion, el gobierno argentino entendia que los acreedores debian
asumir las pérdidas, motivando asi una reestructuracion agresiva.

En respuesta a la oferta, los acreedores también adoptaron una estrategia confrontativa
que se intensifico a lo largo del tiempo como se explorara en los siguientes capitulos. En el
entorno financiero, la oferta se percibid6 como una broma inapropiada dada la reduccion de
intereses planteada, lo que llevo a la conclusion de que no habia mas opcidon que buscar una
solucion a través de acciones legales en los tribunales. Conforme a esto, diferentes fondos
privados de inversion de todo el mundo se lanzaron a pedir turnos en los juzgados

internacionales donde se emitieron los 152 titulos publicos soberanos en default para iniciar
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sus estrategias legales, principalmente recurriendo a los embargos para presionar al deudor
(Burguefio 2013).

Siguiendo la propuesta teorica de Putnam (1988), el gobierno argentino afrontaba la
necesidad de equilibrar sus intereses nacionales y, al mismo tiempo, mediar con las
expectativas internacionales. Es decir, alcanzar un equilibrio entre la mesa de negociacion
interna y la mesa internacional. Segin Putnam, el Estado que se encuentra en una
negociacion tiene el reto de lograr que los intereses internos sean compatibles con las
decisiones tomadas en las negociaciones internacionales. En este caso particular, el proceso
de reestructuracion de la deuda era un desafio que sometia al lider politico a una doble
presion. A nivel internacional, el desafio de saldar con los acreedores extranjeros para
restaurar la confianza en la economia argentina. En el ambito doméstico, el gobierno debia
enfrentar las demandas y presiones de la sociedad, especialmente de los sectores mas
afectados por la violenta contraccion de la actividad y el empleo durante la crisis econdmica®
. Entre ellos se destacan los sindicatos como la CTA y CGT, los pequeiios empresarios y
comerciantes, los movimientos sociales y los organismos de derechos humanos (Damill et al.
2005). En general, los diversos sectores presionaban al gobierno durante las negociaciones
por razones relacionadas a sus intereses y preocupaciones especificos como la prioridad de
necesidades basicas, el rechazo a medidas de ajuste fiscal, la sostenibilidad de las pequefias
empresas y la proteccion de derechos laborales en torno al salario y el impacto negativo de la
crisis econdmica. De cierta manera, la presion generada surgia a partir de que los limitados
fondos del Estado no se destinen al pago de la deuda, sino a ocuparse de estos sectores
afectados por la devaluacion e hiperinflacion de los afios anteriores (Valencia y Cantamutto
2013). En este contexto, la capacidad del gobierno para comunicar de manera efectiva su
estrategia y ganar el apoyo de la opinidon publica se convertia en un factor clave para lograr
avances significativos en las negociaciones.

Finalmente, en respuesta a esas demandas, se acordd en el 2005 una nueva propuesta
desde Buenos Aires. No era la misma que se habia ofrecido previamente en Dubai ya que se
buscaba cambiar la percepcion de los inversores para atraer su participacion en el canje. Entre
otras diferencias técnicas, la principal variacion fue una menor reduccidon de intereses que
pasaba del 75% al 63%. Esto representd un cambio significativo en la propuesta porque
mostraba otros margenes de ganancias para los acreedores. Ademads, como el gobierno tenia

como objetivo lograr la mayor adhesion posible de acreedores en esta oferta, el Congreso de

12 También tenfa que responder a las demandas de los tenedores de bonos locales que esperaban
recuperar parte de su inversion.
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la Nacion sanciond la ley 26.017 conocida como “Cerrojo” que establecia que aquellos
acreedores que no aceptaran la propuesta inicial no podrian recibir condiciones de
reestructuracion mas favorables en el futuro. Esto implicaba que, una vez que la ley entraba
en vigor, el gobierno no podia ofrecer mejores condiciones de pago a quienes no ingresaran a
ese canje. Siguiendo el modelo de negociacion de doble nivel, Putnam ya anticipaba que
“(...) un negociador debe convencer a su homologo de que su conjunto ganador es
inamovible. Esto significa que el acuerdo propuesto va a ser ratificado con seguridad y que
no se aprobara un acuerdo que favorezca mas a la otra parte” (Putnam 1988, 108). En este
sentido, la ley Cerrojo funcion6 como mecanismo de seguridad para los acreedores.
Finalmente, una vez presentada formalmente la “propuesta de Buenos Aires”, la adhesion fue
de un 76,15% del total de la deuda soberana caida en default. Este porcentaje superaba
ampliamente los niveles historicos de adhesion a un canje de deuda en todo el mundo.
Considerando esto, el volumen de deuda reestructurada constituyd un logro nacional y sento
las bases para un consenso en las mesas de negociacion, consolidando una reestructuracion

que avanzaba exitosamente.

A pesar del significativo porcentaje de reestructuracion del 2005, los acreedores "no
adherentes" continuaron representando un desafio en los afios posteriores para el gobierno,
incluso cuando la cantidad de deuda pendiente era menos de una cuarta parte de la deuda
original (Val 2017). En este marco, bajo el liderazgo de Cristina Fernandez de Kirchner, se
planifico la reapertura de un nuevo canje para mediados de septiembre de 2008. En ese
momento, la crisis de las hipotecas subprime en Estados Unidos afectaba a la mayoria de los
acreedores a nivel mundial, creando un complejo contexto internacional. Sin embargo, en
medio de esa coyuntura desafiante, el gobierno buscd sorprender al sistema financiero al
anunciar una excelente noticia econdmica: la intencion de devolver el restante de una deuda
que estaba en default. Este anuncio capto6 la atencion del escenario financiero internacional,
ya que ofrecia una oportunidad rentable en un contexto de crisis.

A pesar de esta oportunidad, el gobierno tenia como obstaculo la ley Cerrojo
mencionada anteriormente, que impedia la reapertura del canje de deuda. Por lo tanto, el
Poder Ejecutivo envid al Congreso el 26 de octubre de 2009 el proyecto para la suspension
temporal de aquella ley sancionada en el 2005. Finalmente, el 18 de noviembre de 2009, el
Senado aprobo la suspension temporal (hasta el 31 de diciembre de 2010) de la ley Cerrojo,
permitiendo al gobierno avanzar con su nueva propuesta de canje En este sentido, el

Gobierno quedd habilitado para reabrir el canje de deuda en default y conseguir nuevos
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adherentes a una segunda reestructuracion. El proyecto propuesto por el oficialismo obtuvo
45 votos a favor y 10 en contra. Es importante resaltar que, si bien el proyecto fue aprobado
sin grandes dificultades, ya iria presentando antecedentes de la opinion politica que
cuestionaban al gobierno en cuestiones en torno a la deuda externa, anticipando lo que afos
mas tarde se convertiria en una presion doméstica. Por ejemplo, el senador Juan Carlos
Romero del justicialismo disidente (posteriormente afiliado a la coalicion Cambiemos)
expresaba que: “estaba mal llamada ley Cerrojo porque la volvemos a abrir, lo que queda
probado es que fracaso6. No se logro facilitar el acceso a los mercados financieros"".
Finalmente, el proceso de reestructuracion se realizdé durante el periodo de abril-
agosto de 2010. El monto total elegible para este canje era de USD 18.300 millones, y el
porcentaje de adhesion alcanzé el 67% (rescatando un total de USD 12.261 millones).
Sumando estos montos a los obtenidos en el canje de 2005, se pudo regularizar el 92,7% de la
deuda externa en default. De esta forma, el gobierno demostraba el éxito y la profundizacion
de una estrategia de desendeudamiento basada en la autonomia y sustentabilidad. Ademas,
fortalecia su estrategia de confrontacion frente a los Holdouts que seguian intentando
embargar bienes del Estado y obtener un tratamiento privilegiado. Solamente quedaba un 7%

de la deuda en default, sin embargo, ese porcentaje restante prefirié la via judicial.

7. Factores externos e internos en la definicion del juicio

7.1) Flexibilizacion holdout: del embargo al argumento legal

Desde la declaracion del default en 2001, los Holdouts se mantuvieron
persistentemente intentando embargar los activos del Estado argentino. Su principal
estrategia para cobrar las sumas extraordinarias que exigen siempre ha sido la busqueda de
bienes para embargar (Vernengo 2014). Ademas del uso del lobby politico en el Congreso de
Estados Unidos y la humillaciéon medidtica como herramientas de presion, la principal
intimidacion de los Holdouts sobre el Estado argentino fue la persecucion de sus activos, con
el proposito de que esos bienes quedaran bajo custodia judicial hasta que se aceptara pagar la
deuda pendiente, o hasta que un juez determinara que debian ser vendidos en remate para
cubrir la deuda (Burguefio 2013). Sin embargo, otro de los objetivos de esta operacion era
humillar al pais por la pérdida de un activo vistoso, logrando la atencion mundial en la deuda

pendiente -algo periodisticamente atractivo por su contenido informativo de indole

13 “E] Senado aprob6 suspensién de ley Cerrojo". La Capital. 18 de noviembre de 2019.
https://www.lacapitalmdp.com/noticias/El-Pais/2009/11/18/127027.htm
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internacional- y presionar al Poder Ejecutivo ante un serio problema politico interno, ya que
se trataba de dejar en manos extranjeras un objeto de valor nacional.

No obstante, en el caso de Argentina, este estilo de estrategia confrontativa no dio los
resultados esperados (Actis et al. 2017)". Un claro ejemplo de esto fueron los 28 bienes
embargados desde el 2005 al 2012, como la casa de San Martin en Boulogne Sur Mer
(Francia), el satélite Aquarius, las cuentas nacionales en Suiza y, como objeto de gran
impacto, la Fragata Libertad retenida en Ghana". Ninguno de estos intentos de embargos
prospero, evidenciando que la estrategia confrontativa de los Holdouts de embargar activos
no resulto efectiva como en otras demandas judiciales, tal como sucedi6 con el caso peruano.
En consecuencia, ante la falta de resultados concretos, en octubre de 2010, NML Capital
tomo la decision de modificar su estrategia judicial y reorient6 el argumento de su demanda
legal (Actis et al. 2017). Ante el fracaso en la mesa internacional, NML Capital decidio
centrarse en una cldusula que se transformaria en una clave fundamental del caso judicial: la
clausula pari passu. Esta clausula establecia que todos los acreedores debian ser tratados de
manera igualitaria en términos de pagos y beneficios. Es decir, ninguna parte podia recibir un
trato preferencial en comparacion con otros acreedores, lo que significa que los acreedores
son todos iguales y que la distribucion de capital se debe realizar sin hacer preferencias entre
ellos (Busso 2014). En lo que respecta a este litigio, se argumentaba que Argentina habia
violado sus obligaciones contractuales al discriminar a los Holdouts por pagar inicamente a
los bonistas que si habian aceptado la reestructuracion de la deuda del 2005 y 2010. En
consecuencia, el fondo buscaba obtener el mismo trato que los bonistas reestructurados, lo
que significaba el pago por completo de los bonos en mora, junto con los intereses
acumulados, elevando la deuda a cifras millonarias.

Al poner el foco en la pari passu, NML Capital marcé un punto de inflexion en el
caso judicial por el default argentino. A partir de este momento, se identificé una notable
flexibilizacion en la estrategia de negociacion de uno de los actores en disputa. Es decir, los
Holdouts abandonaron una estrategia dura basada en embargos por una mas centrada en
aspectos legales, alejandose de su légica tradicional de retener todos los activos posibles para

intentar generar una especie de humillacion nacional e internacional, apoderandose de activos

4 Aunque si generaba un desgaste en la estrategia de confrontacion del gobierno. Algo que sera analizado

posteriormente.

15 El incidente por la Fragata Libertad gener6 una fuerte tensidn diplomatica entre Argentina y Ghana, ya
que la detencidn del buque escuela fue considerada una violacién a la inmunidad soberana del Estado
argentino. El gobierno argumenté que tenia estatus diplomatico y, por lo tanto, estaba exenta de ser
objeto de embargo. Después de dos meses de detencioén y negociaciones diplomaticas, la Fragata Libertad
finalmente fue liberada y pudo retornar al pais.
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de alto perfil y utilizando estos hechos como medida de presion para atraer la atencion
mundial sobre la deuda impaga. Bajo este contexto, es posible identificar factores internos y
externos que impulsaron la reorientaciéon de la estrategia negociadora. Por un lado, los
Holdouts evaluaron los riesgos y costos asociados con los litigios por embargos,
reconociendo que mantener esa estrategia seria insostenible y poco efectiva. La estrategia de
reestructuracion del gobierno argentino conseguia mas adherentes y esto se traducia en menor
cantidad de acreedores que presionaran en los tribunales para conseguir fallos favorables
solamente a través de embargos. Ademas, la solida postura de Argentina en no ceder ante los
embargos marco6 el juego en la mesa internacional, obligando a los Holdouts reorientar hacia
una estrategia técnica, basdndose en vacios legales en temas sobre la deuda externa.

No obstante, es relevante sefialar que la flexibilizacion estratégica de los Holdouts no
agrand6 el conjunto ganador planteado por Putnam (1988). Se produjo una flexibilizacion
estratégica que no denota un perfil cooperativo, sino mas bien la habilidad de ajustar
rapidamente una estrategia ineficiente (Harrigan 1985). El cambio se basa en como se
propusieron lograr su objetivo. Ademas, acompafiado de lo anterior, se detecta lo que Putnam
anticipé en el modelo de juegos como “defeccion voluntaria”. Vale la pena recordar que la
defeccion voluntaria refiere que, a pesar de tener la posibilidad de llegar a un acuerdo
favorable, los lideres de los fondos -como Singer- se encuentran motivados por su egoismo
racional. La ausencia de mecanismos de obligacion o contratos efectivos les permite que
puedan desplegar una estrategia basada solamente en su propio interés, como el de cobrar la
totalidad de la deuda. Al no existir disposiciones de condicionalidad, tienen la capacidad de
reorientar su estrategia hacia una que persiga exclusivamente sus objetivos, logrando que la
atencion de los tribunales sea mayor sobre una novedosa interpretacion judicial -como la
clausula pari passu- en lugar de enfocarse en los buenos resultados de la reestructuracion del
gobierno. Sin lugar a duda, esto reduce el tamafio del conjunto ganador y limita las

posibilidades de un acuerdo entre las partes.

7.2) Flexibilizacion argentina: la injerencia judicial estadounidense, la presion holdout y

los factores internos

La reorientacion de la estrategia Holdout por la clausula pari passu finalmente
termind prosperando en la Corte del Segundo Distrito de Nueva York a cargo del juez Griesa.
Después de 7 afios de litigio en ese tribunal, Griesa resolvid que Argentina efectivamente

estaba violando la referida clausula al no dar respuesta a los reclamos de la porcion de
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acreedores que no habian ingresado a ninguna de las dos propuestas de reestructuracion
(Actis y Creus 2015). En ese marco, el 23 de febrero de 2012, Griesa emitié6 una medida
cautelar que establecia que Argentina debia ir pagandole el 100% adeudado a los
demandantes cada vez que se realizara un pago a los bonistas que habian sido
reestructurados's.

No obstante, el fallo surgié en un contexto desafiante. En los meses siguientes del
2012, Argentina debia hacer frente a un complicado cronograma de cancelaciones de deuda
externa por mas de USD 13 millones de ddlares, en medio de una crisis econémica doméstica
y una recesion financiera internacional por las secuelas de la crisis de las hipotecas subprime
en Estados Unidos del 2008 (Actis et al. 2017). En este periodo, a partir del 10 de diciembre
de 2011, habia comenzado el segundo mandato de CFK vy, a diferencia de los afios anteriores,
el gobierno enfrentaba una situacion doméstica e internacional mucho mas compleja que en
los primeros afios de la administracion kirchnerista. Esto se debio en gran medida al hecho de
que para el afio 2012, Argentina se enfrentaba a un grave problema de restriccion externa
(mayor demanda que oferta de dolares) debido a un menor ingreso de divisas por el canal
exportador y por los desequilibrios macroecondmicos (Actis et al. 2017). Por lo tanto, para
los afios siguientes existio la necesidad de resolver el frente externo y recuperar el acceso al
mercado internacional de capitales a tasas razonables, llevando al gobierno a mantener una
actitud mas dialoguista y limitando la permisibilidad de su politica exterior econdmica (Actis
et al. 2017).

Dentro de ese contexto, surgieron otros factores a nivel doméstico que también deben
ser considerados ya que incidieron en el proceso de negociacion. Entre otros acontecimientos,
cobra relevancia el enfrentamiento con las patronales agricolas que se arrastraba desde el
2008. Este conflicto estuvo centrado por la implementacién de una resolucion gubernamental
que aumentaba las retenciones (impuestos a las exportaciones) sobre los productos agricolas
en el marco del boom de los commodities. Los productores nacionales afectados por la puja
distributiva  desplegaron diversas formas de protesta, como bloqueos de rutas,
manifestaciones masivas y un lockout (paro patronal) que afectdé el abastecimiento de
alimentos y otros productos en el pais. Finalmente, el proyecto de ley 26.365, que establecia
el nuevo esquema de retenciones moviles, fue rechazado en el Senado en una votacién

histérica que tuvo lugar el 17 de julio de 2008, donde el entonces vicepresidente de la

16 Esto significaba que el pais debia pagar cada vez que liquidaba pagos por vencimiento de la deuda que
se emitié como parte de los canjes de 2005 y 2010.
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Nacion, Julio Cobos emitié un voto "no positivo" y, por ende, a la no aprobacion de la nueva
estructura de retenciones.

Este resultado tuvo dos impactos politicos considerables en la negociacion con los
Holdouts y marco un hito en la relacion entre el gobierno y el sector agropecuario. En primer
lugar, en el marco de la restriccion externa, el lockout patronal que se extendid por mas de
100 dias complico al gobierno para la obtencion de fondos por via comercial, debilitando la
credibilidad para hacer frente a las reestructuraciones previas (Alvarez 2020). En segundo
lugar, la falta de aprobacion de la ley obligd al gobierno a reconsiderar su enfoque y a
retomar el dialogo con el sector agricola, provocando consecuencias en la imagen del
gobierno de CFK (Ollier 2013). El conflicto marc6é una fractura interna en el seno del
oficialismo al exponer las diferencias dentro del mismo partido. Esta disidencia erosion6 la
cohesion interna y resaltd la dificultad del gobierno para forjar consensos y asegurar el
respaldo politico necesario para afrontar el litigio internacional, debilitando asi la autoridad
presidencial y dando lugar a la percepcion de un liderazgo cuestionado (Ollier 2013). La
resolucion del conflicto dejé una huella duradera en la relacion entre el gobierno y el sector
agricola, ya que muchos en este sector identificaron un punto de inflexion para defender sus
intereses y confrontar al gobierno, lo que tuvo implicaciones en la dinamica entre ambas
partes en los afios subsiguientes'. De este modo, el campo inicié un intento de participacion
politica a través de la eleccion de legisladores que pertenecian al sector productivo.

Sumado a lo anterior, se intensifico la presencia de posturas opositoras como los
dirigentes politicos con proyeccion nacional como Mauricio Macri, que jugaron un rol
determinante debido a su posicionamiento a favor de saldar la deuda con los Holdouts (Val
2018). La disputa con los Holdouts fue adquiriendo relevancia en la agenda publica, siendo
un eje de estas figuras opositoras con proyeccion nacional. En consecuencia, debido al
arrastre de estos conflictos, emerge la ausencia de un frente politico interno unificado que
consolide una estrategia politica contra los Holdouts. La entonces oposicion enfatizaba la
necesidad de hacer a un lado la ideologia y normalizar las relaciones con el mundo financiero
(Treacy 2021). Ademads, el malestar entre ciertos sectores sociales hacia la presidenta
producto de las denuncias de corrupcion en su contra y las criticas hacia la politica
economica respaldada por los principales sectores empresariales, marcaron limitaciones del

gobierno en el &mbito interno (Val 2018).

17 Por ejemplo, el senador del PRO, Alfredo De Angeli expresaba que “(...) el gobierno le puso la pata
encima al campo, que era el que podia generar los recursos para que esto se desarrollara y para pagar las
deudas; para tener la soberania. Pero la libertad econédmica se hace produciendo mds, no poniéndole el
pie encima a la produccién” (Alvarez, 2020)
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Por otro lado, es necesario resaltar brevemente otros dos factores externos que
acentuaron las dificultades durante el juicio y fueron destinando el curso de este. En primer
lugar, en contraste con los primeros afios posteriores al default, emergié en octubre de 2006
la existencia de un frente interno consolidado, unificado, y combativo de Holdouts
denominado “American Task Force Argentina” (AFTA). Previo a esta asociacion, los
Holdouts se encontraban fragmentados y carecian de una estrategia lineal para conseguir su
objetivo. De tal manera, el gobierno encontraba una ventaja al mantenerlos fragmentados
para evitar la formacion de una representacion unica. Sin embargo, la situacion se volvid mas
compleja cuando los Holdouts fortalecieron su estrategia en conjunto, incorporando tenedores
minoristas con menor poder econémico. NML Capital era el lider del ATFA y encabezo el
juicio respaldandose con el argumento legal de pari passu (Alvarez 2020).

Otro indicador que profundizé las dificultades para el gobierno fue el alejamiento del
respaldo inicial del Poder Ejecutivo de Estados Unidos mediante el uso de amicus curiae'
durante el proceso judicial. En un principio, el 14 de mayo de 2012, Barack Obama presento
un amicus curiae respaldando a Argentina en un litigio desencadenado por el fondo de
inversion de Singer que buscaba confiscar la totalidad de las reservas del Banco Central de
Argentina en Nueva York. Detrds de este apoyo se encontraba el interés de Obama en
proteger las reservas de los paises que depositaban su dinero confiando en el sistema
financiero norteamericano ya que corria el riesgo de que otros paises lo abandonaran. Sin
embargo, ese primer acompafiamiento no se replico cuando los fallos de Griesa se irian
consolidando en la definicion del litigio (Busso 2014). Entre otros argumentos, la falta de
disposicion de Obama se puede explicar a partir de dos elementos. En primer lugar, Busso
(2014) detall6 que el cambio de conducta desde Washington se puede explicar porque el
gobierno tenia que enfrentar elecciones parlamentarias a mitad de mandato frente a
republicanos que mantenian relaciones fluidas con Holdouts.

En segundo lugar, el 10 de febrero de 2011 se desatd la tension entre el gobierno
argentino y estadounidense por la incautacion de armas de un avidén militar estadounidense
(C-17 Globemaster III) que aterrizod en el aeropuerto internacional de Ezeiza. El gobierno
argentino acuso a las fuerzas armadas de EEUU de intentar traficar armas y equipo de
espionaje. Este episodio escald en un conflicto diplomatico entre ambos paises y paralizo las

relaciones entre Buenos Aires y Washington (Busso 2014). Cuando la Aduana incaut6 el

18 Un amicus curiae es un documento presentado por terceras partes en el cual exponen su posicién y
aportan datos, conocimientos especializados, argumentos legales u opiniones que puedan ayudar al
tribunal a tomar una decisién informada y equitativa.
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cargamento, el Pentidgono debiod cerrar por dos horas todas sus comunicaciones a nivel
mundial y modificar sus codigos de seguridad”. El Departamento de Estado inst6 a resolver
el conflicto, y el propio Obama intervino al calificar el incidente diplomatico como "serio",
declarando que no habia ninguna justificacion para que el gobierno retuviera el armamento®.
Luego de cuatro meses de la incautacion, el gobierno devolvio el material incautado. Sin
embargo, las relaciones quedaron paralizadas, dando lugar a una crisis bilateral que luego
Argentina necesitaria recomponer (Busso 2014).

En definitiva, ya sea que exista o no respaldo diplomatico, se observa como terceros
actores internacionales, tal como el Poder Ejecutivo de EEUU, pudieron ejercer su influencia
e interactuar durante el litigio, inclinando la mesa de negociacidon para un lado u otro. Si el
respaldo de Obama se hubiese sostenido a lo largo del proceso judicial, habria generado una
disminucidn significativa de dificultades para Argentina en tanto a los resultados de los fallos
y sobre los tramites administrativos que implicaba cada instancia judicial (Busso 2014).

Siguiendo con la dindmica planteada por Putnam (1988), a lo largo del conflicto se
identifican las tensiones del nivel interno afectan al externo y viceversa, logrando una
influencia reciproca entre ambos niveles. Precisamente, a nivel doméstico, el gobierno
enfrentaba una serie de desafios que limitaban su margen de permisibilidad tal como la crisis
macroecondmica, el conflicto con las patronales agricolas, la falta de un frente interno
unificado contra los Holdouts y la emergencia de figuras opositoras. Estas tensiones internas
evidenciaban que el gobierno carecia de un respaldo completo en la estrategia confrontativa
que mantuvo inicialmente contra los acreedores. En consecuencia, los conflictos domésticos
no solo debilitaban la posicion negociadora del gobierno a nivel nacional, sino que también
repercutian en su capacidad para negociar a nivel internacional.

Por otro lado, a nivel internacional, las decisiones judiciales y la consolidacién de los
Holdouts en un grupo unificado iban demostrando cémo las dindmicas externas influian en la
politica y economia doméstica. Ademads, la intervencion de actores internacionales, como el
presidente de Estados Unidos, afadia otra capa de complejidad al modelo de doble nivel,
demostrando como las potencias extranjeras podian influir en el curso del litigio y, por ende,

en la politica interna argentina. El respaldo inicial de Estados Unidos a través del amicus

19 “E] dia que Héctor Timerman generd un conflicto diplomatico con Estados Unidos al incautar material
militar”. Infobae. 09 de enero de 2018. https://www.infobae.com/politica/2018/01/09/el-dia-que-
hector-timerman-genero-un-conflicto-diplomatico-al-incautar-material-militar-de-estados-unidos/

20 “Avion requisado: luego de negarse durante 4 meses, el Gobierno le devolvié la carga a EE.UU”. Clarin.
13 de junio de 2011. https://www.clarin.com/politica/Avion-requisado-Gobierno-devolvio-
EEUU_0_SyoDSG-avQe.html
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curiae garantizaba un alivio para Argentina, pero la evolucion de este apoyo confirmo que las
alianzas internacionales pueden ser volatiles y estar sujetas a intereses versatiles. De igual
manera, se debe pensar en la injerencia del sistema judicial norteamericano como otro actor
determinante, donde las decisiones del juez Griesa influian directamente sobre la estrategia

que podia aplicar el gobierno.

Posteriormente, una vez conocida la sentencia del juez Griesa que ordenaba el pago
total a los Holdouts, el gobierno apeld el fallo en la Cadmara de Apelaciones del Segundo
Distrito de Nueva York. Sin embargo, el 26 de octubre de 2012, la Camara ratificd la
decision de primera instancia en contra de Argentina por la supuesta violacion de la clausula
pari passu. De esta forma, el concepto juridico pari passu que nunca habia sido tratado en
ningin caso dentro del juzgado de Griesa qued6 firme (Burguefio 2013). Este hecho
confirmaba coémo los Holdouts utilizaron los vacios juridicos, convirtiéndose en un elemento
esencial para las condiciones de posibilidad de su estrategia (Val 2017). Bajo estas
circunstancias, las grietas legales en litigios por deuda soberana acabaron transformandose en
un factor externo, lo que a su vez permitid categorizar al sistema judicial norteamericano
como un actor influyente en los asuntos politicos de Argentina.

A pesar de que la Camara de Apelaciones respaldé la teoria pari passu, le ordend a
Griesa negociar otra forma de pago que no sea la primera propuesta presentada que, como se
mencion6 anteriormente, implicaba la liquidacion de pagos por los vencimientos de deuda del
2005 y 2010. Finalmente, el 21 de noviembre de 2012, Griesa declaré el fallo mas hostil y
determinante para el destino del juicio (Actis y Creus 2015). En dicho fallo, se exigia que
Argentina cancelara la totalidad de su deuda con los Holdouts, obligando a pagar de contado
y en una sola cuota el 100% de la deuda mas los intereses. Sumado a eso, este desembolso
debia llevarse a cabo antes del 15 de diciembre de ese mismo afio, es decir, en un plazo de
menos de un mes a partir de la emision de la sentencia. Asimismo, con el fin de asegurar el
cumplimiento de la sentencia, el juez impidié que cualquier entidad intermediaria, como el
Bank of New York (BONY), pudiera realizar los pagos a los tenedores de bonos
reestructurados hasta que el pais también le pagara a los Holdouts. Esta medida bloqueo al
gobierno para cumplir con sus obligaciones previamente acordadas con los tenedores de
bonos reestructurados y ponia en riesgo todo el proceso de reestructuracion construido
anteriormente (Nemifia y Val 2018). Incluso, Griesa también limitd a aquellos intermediarios

que excedian su jurisdiccion; obstaculizo la realizacion de nuevas emisiones de bonos y
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declar6 al pais en desacato y en default selectivo para que no recibiera crédito externo (Val
2017).

Como ultimo punto determinante de este caso, el cumplimiento inmediato del fallo de
Griesa planteaba una grave amenaza para el acuerdo previo con los bonistas reestructurados
del 2005 y 2010. Esto se debia a que los bonos canjeados contenian una clausula vital
denominada “Rights Upon Future Offers” (RUFO), la cual establecia que cualquier mejora
que Argentina otorgara de manera voluntaria a los acreedores que no participaron en los
canjes de 2005 y 2010 debia extenderse a todos los demas. Por lo tanto, los bonistas
reestructurados -conocidos como /oldings- tenian el derecho de exigir un trato igualitario, lo
que podria convertir la deuda en cifras sumamente millonarias. Barrera y Bona (2017)
detallaron que la deuda podria haber ascendido hasta los USD 120 mil millones de dolares, lo
cual representaba el triple de las reservas que Argentina poseia en ese momento. La fecha de
expiracion de la clausula RUFO era el 31 de diciembre de 2014, impidiendo por tanto la
posibilidad de dar una soluciéon hasta pasada esa fecha a los fines de no alterar las
condiciones de la deuda reestructurada y seguir manteniendo el acuerdo alcanzado (Actis y
Creus 2015).

Pese a que Argentina apeld nuevamente el 26 de noviembre de 2012 el ultimo fallo de
Griesa ante la Camara de Apelaciones de Nueva York, esta fue confirmada en agosto de
2013. Al gobierno solo le quedaba una tltima instancia judicial que seria recurrir a la Corte
Suprema de Justicia de Estados Unidos. Ante este escenario repleto de adversidades, por
primera vez a lo largo de todo el juicio, Argentina buscé mostrar flexibilidad y mejor
predisposicion hacia los Holdouts, para lo cual habilitd una tercera ronda de canje (Val 2018).
El gobierno envié en septiembre del 2013 el proyecto al Congreso para habilitar la tercera
reapertura del canje de deuda. Esta medida era un mensaje a la Corte Suprema
estadounidense para demostrar flexibilidad juridica ante el agotamiento de instancias
judiciales®. La situacion era muy dificil de revertir en alguna instancia superior, por lo tanto,
la estrategia argentina desde entonces seria la de ganar tiempo y estirar los plazos de
definicion (Actis y Creus 2015). El resultado perjudicial para la Argentina en dos instancias
judiciales debilité la estrategia confrontativa del gobierno, llevando a modificar levemente su
estrategia inicial de no negociar ni pagar con los Holdouts. Tal como menciona Val (2017),
“las demandas en torno a la demanda pari passu obligaron a flexibilizar la dura estrategia de

CFK, incorporando algunos elementos cooperativos” (Val 2017, 178). En palabras de

21 Sectores de la oposicion exigian el pago inmediato argumentando que Argentina no debia poner en tela
de juicio sus compromisos internacionales (Valencia y Cantamutto, 2013).
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Burguefio: “Argentina estaba dispuesta por primera vez a negociar. El cambio era radical y el
gobierno aceptaba reabrir las discusiones con los bonistas, posicion que hasta hace pocos
meses negaba de manera determinante” (Burguefio 2013, 177). Incluso, en algunos medios de
comunicacion del pais, se referian a la apelacion como “una primera sefial de pago a los
Holdouts™*.

Teniendo en cuenta la situacion econdmica, si Argentina no flexibilizaba su estrategia
y el fallo de Griesa permanecia firme en tener que pagarle a los Holdouts antes de diciembre
de 2012, el pais hubiese caido nuevamente en un default selectivo y las consecuencias se
hubiesen agravado en el complejo contexto de restriccion externa que Argentina atravesaba
durante esos afios”. Finalmente, el gobierno apeld el 18 de febrero de 2014 ante la Corte
Suprema de los Estados Unidos solicitando que se revisen los fallos de los tribunales
inferiores. Lamentablemente, el 16 de junio de 2014, el maximo tribunal estadounidense
rechaz6 revisar el caso presentado por Argentina. En este contexto, el fallo de primera
instancia de Griesa gan6 aun mas fuerza, dictaminando que el pais debia abonar de inmediato
la totalidad de USD 1.330 millones a los Holdouts en un solo pago y sin quita.
Posteriormente, durante el 2015 las negociaciones quedaron paralizadas ya que la politica
interna estuvo marcada por la campana para las elecciones presidenciales de octubre. Durante
la misma, varios candidatos (como Mauricio Macri) sostenian que resultaba crucial ponerle
fin al conflicto con los Holdouts, ya que se habia prolongado excesivamente, obstaculizando
la obtencion del financiamiento econdmico y la llegada de inversiones (Val 2017). En
definitiva, con las elecciones presidenciales de por medio, el panorama de la negociacion

quedaba en suspenso hasta que asumiera el proximo gobierno electo.

8. Consideraciones finales

En el desarrollo de esta tesina se propuso indagar sobre las estrategias de negociacion
de Argentina y los Holdouts por el juicio de la deuda externa en default del 2001. Esto se
llevo a cabo siguiendo la propuesta tedrica de Robert Putnam (1988) basada en el juego de
doble nivel para analizar negociaciones internacionales. De acuerdo con Putnam, existe una
conexion causal entre lo nacional y lo internacional. Se trata de una causalidad reciproca

donde los factores nacionales influyen sobre los asuntos internacionales y viceversa. Por lo

22 “La Argentina apeld el fallo de Griesa y por primera vez dio sefial de pago”. El Cronista. 26 de noviembre
de 2012. https://www.cronista.com/economia-politica/La-Argentina-apelo-el-fallo-de-Griesa-y-por-
primera-vez-dio-senal-de-pago-20121127-0083.html

2 Sumado a que la confirmacién de los fallos derrumbaban las reestructuraciones realizadas en 2005 y
2010 debido a la vigencia de la clausula RUFO.
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tanto, el presente estudio investigd la interconexion entre los factores politicos internos y
externos que jugaron dentro del proceso de renegociacion de la deuda externa. Asi mismo, se
fij6 la atencidon en las estrategias de negociacion que utilizaron tanto Holdouts como el
gobierno para cumplir sus objetivos. Se asumid que ambos actores comenzaron la
reestructuracion con una estrategia ampliamente confrontativa y, a medida que el litigio fue
desarrollandose, los actores flexibilizaron su estrategia de negociacion a causa de los factores
multifactoriales.

Teniendo en cuenta el escenario de disputa, es posible llegar a algunas conclusiones.
En primer lugar, los Holdouts redefinieron sus métodos estratégicos, pero nunca redefinieron
su posicion confrontativa. Nunca existid un sentido de cooperacion. Esto quiere decir que los
Holdouts modificaron las formas de su estrategia negociadora, pero sin cambiar su perfil
confrontativo. Su estrategia de embargar activos argentinos demostrd ser ineficaz. Sin
embargo, al centrarse en la clausula pari passu, lograron direccionar el litigio segiin sus
intereses, manteniendo su tinte confrontativo de reclamar por el pago total que buscaban. En
este sentido, los Holdouts no realizaron ningtn esfuerzo para agrandar el conjunto ganador,
sino que mantuvieron una estrategia confrontativa que apuntaba a alcanzar su mejor
escenario: cobrar el total de la deuda. Se produjo flexibilidad en cuanto a la via, pero no en
cuanto al contenido.

En cambio, en lo que respecta a Argentina, durante el desenlace del juicio, frente a
multiples fallos adversos y arrinconada por la posibilidad de caer en una deuda insostenible
que superaba por tres veces sus reservas, fue necesario flexibilizar la estrategia de
negociacion, agrandando el conjunto ganador. Aunque algunos autores sugieren que este
cambio fue limitado, representd una flexibilizaciéon notoria ya que se ofrecid una tercera
reestructuracion, incluso después de haber afirmado previamente que no se negociaria con
este tipo de acreedores. Si bien este cambio se puede entender como parte de la misma
posicion confrontativa, también se puede leer como una flexibilizacién que hubiera permitido
ampliar el conjunto ganador, pese a que no tuvo respuesta de los Holdouts. A fines de ampliar
las posibilidades de interpretacion de lo qué sucedio, se entiende que el gobierno intentd
incorporar elementos cooperativos para no caer en una deuda insostenible. Argentina realizo
un ultimo intento de agrandar el conjunto ganador, que se podria entender como estrategia
cooperativa.

En segundo lugar, es posible afirmar que las estrategias de los Holdouts y el gobierno son
dependientes de un tercer actor que tiene poder efectivo sobre lo que los protagonistas hacen

o pueden hacer. En este sentido, se hace referencia a la intervencion del sistema judicial
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estadounidense y al Ejecutivo de EEUU que tuvieron la capacidad de inclinar el litigio de un
lado o del otro. Por ejemplo, cuando la justicia estadounidense emiti6 las condiciones de pago
a favor de los Holdouts fue fundamental para la resolucion del caso judicial que termind
imponiéndose al pais. Lo mismo ocurrid cuando el presidente Obama dejé de respaldar al
gobierno en las instancias intermedias antes de llegar a la Corte Suprema de su pais*. Por
ende, tanto el aparato judicial de Estados Unidos como su presidente deben ser
conceptualizados como un tercer actor en este litigio. Ciertamente, el juez Griesa demostrd
como las decisiones judiciales pueden influir directamente en la politica y economia de un
pais. En definitiva, desde la perspectiva argentina, estos elementos se convirtieron en factores
externos que influyeron en la evolucion del litigio porque tanto las decisiones del sistema
judicial estadounidense como el respaldo de actores internacionales tuvieron un impacto
desfavorable para Argentina en el desarrollo del caso, provocando cambios tanto en la
posicidon como la estrategia negociadora.

A raiz de todo lo anterior, se puede concluir que las estrategias de los Holdouts se basaron
en una racionalidad egoista para la cual dispusieron de todo el tiempo necesario para cobrar
su “inversion”. Los Holdouts no buscaron que el conjunto ganador se agrandara, sino que
solo buscaron su objetivo de maxima a costa de terceros. Su cambio de tactica no solo
demostr6 la adaptabilidad ante la falta de resultados, sino también su comprension de las
vulnerabilidades legales del caso y su habilidad para capitalizarlas. La cldusula pari passu se
convirtio en un pilar fundamental de su estrategia, destacando la relevancia de las
interpretaciones legales en disputas de deuda soberana y subrayando como las cuestiones
legales pueden ser decisivas en la resolucion de conflictos econdmicos internacionales.
Incluso no solo suelen emprender un litigio en un mercado que no esta regulado, sino que
luego también reclaman sumas millonarias sin haber generado empleo o valor agregado a la
economia de sus acusados. Su fin ultimo es el enriquecimiento a costa de paises en
desarrollo. Por lo tanto, este tipo de actores se transforman en un actor perjudicial, generando
el debate de como trascienden las fronteras internacionales y afectan la autonomia de las
naciones. Se demostré6 como las estrategias de los Holdouts, respaldadas por tribunales
extranjeros, pueden desafiar la soberania nacional y tener un impacto significativo en la

economia de un pais.

2 Incluso cuando Argentina no tiene mas alternativa que apelar a la Corte Suprema de Justicia de
Estados Unidos, Barack Obama tampoco intervino para que la maxima autoridad judicial de su
pais atienda el caso, lo que result6 posteriormente en el rechazo de la Corte para tratarlo.
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Por ultimo, es relevante sefalar que el gobierno termina en un momento de paralisis
porque tanto los condicionantes internos como externos redujeron su margen de
permisibilidad en términos de politica econdmica exterior (Actis et al. 2017). Esos
condicionantes fueron determinando una politica exterior mas restrictiva en contraposicion de
un perfil mas permisivo. Entre algunos factores internos decisivos se destaco el conflicto con
las patronales agricolas, la emergencia de figuras opositoras y la fractura politica interna que
llevo a la falta de un frente unificado contra los Holdouts, afectando la capacidad de negociar.
Por el lado de los factores externos, se enumeraron los contundentes fallos del juez Griesa,
los vacios legales en litigios por deuda soberana, el abandono del respaldo inicial de Estados
Unidos, la consolidacion de un grupo de Holdouts combativos y la compleja situacion
econdémica del pais por la restriccion externa. Incluso no se debe olvidar la presencia de la
cldusula RUFO en los bonos reestructurados que anadié complejidad al caso, estableciendo
limitaciones temporales. En definitiva, tal como sugirieron Actis et al (2017), todos esos
condicionantes fueron disminuyendo el margen de permisibilidad que tenia inicialmente el
gobierno para desenvolverse en la arena internacional.

En sintesis, en esta investigacion se identificaron cudles fueron algunos factores internos
y externos que fueron capaces de flexibilizar las estrategias negociadoras. Tanto Argentina
como los Holdouts recibieron presiones internas y externas, lo que obligd a elegir cudl
estrategia seguir y ajustar su posicion inicial. Como menciona Putnam (1988), ninglin analisis
puramente nacional ni uno puramente internacional podrian haber explicado esta
renegociacion. El caso argentino ilustra la compleja dindmica en disputas por deuda soberana,
subrayando la importancia de la adaptacion estratégica, la comprension legal precisa y la
gestion habil de los factores internos y externos en la resolucion de estos conflictos. Estas
lecciones resultan esenciales para futuros analisis de casos similares y para la formulacion de
politicas que aborden los desafios inherentes a las deudas soberanas a nivel internacional.

El caso demostr6 la asimetria de poder entre los Holdouts y un pais soberano como
Argentina. Se sefalé como los actores financieros pueden utilizar estrategias legales y
econdmicas para presionar a un Estado, planteando cuestiones profundas sobre la equidad
financiera y la justicia en las Relaciones Internacionales. En este sentido, en proximas lineas
de investigacion seria significativo elaborar estudios sobre el dilema de buscar justicia
financiera y garantizar la estabilidad econémica de los Estados. Esto sugiere la necesidad de
equilibrar la justicia que exigen los acreedores, pero sin descuidar la estabilidad econdémica
de la nacion, lo que lleva a plantear preguntas éticas sobre como abordar crisis financieras

soberanas. Por lo tanto, es de suma importancia que los casos relacionados a la deuda externa
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sean ampliamente considerados en el ambito de las Relaciones Internacionales para evitar

futuras desventajas de los paises en vias de desarrollo y su economia.
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