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Capitulo 1. Introduccion

(Qué factores explican el acuerdo o la falta de acuerdo entre Estados y acreedores
al reestructurar titulos de deuda publica? ;Por qué se llega a distintos resultados?
Hace décadas existe un claro consenso segin el cual abordar las relaciones
internacionales (RR.II.) como el producto de la interaccion entre Estados-nacion es
sesgado. La enorme importancia de actores no estatales en la arena internacional
obliga a cualquier estudio sobre RR.II. a incluir en el andlisis a los organismos
internacionales, organizaciones no gubernamentales, empresas transnacionales e
inversores. Esto es asi incluso si se abordan las RR.II. desde la optica realista basada
en la nocidon de poder porque... ;se puede determinar cudn poderoso es un Estado si

no se estudian las relaciones que éste mantiene con actores extra-estatales?

El tema de las renegociaciones de deuda es especialmente pertinente en este
sentido y adquiere una relevancia ain mayor para América Latina. De hecho hay
paises en los cuales el canje de deuda es un topico recurrente como en Argentina o
Ecuador: al momento de escribir esta tesis ambos Estados acordaron un canje de
deuda con distintos acreedores un afio atrds. Es justamente esta constante
renegociacion de la deuda lo que demanda nuevos estudios que den cuenta del modo
en que las renegociaciones alteran la posicion de un pais en el mundo y que
expliquen qué variables son los predictores principales de un default o de un acuerdo
en el canje. Huelga decir que semejantes estudios tienen una importancia mayuscula
para los policy makers en la medida en la que ofrecen pautas de analisis especificas y
reducen el abanico de escenarios esperables una vez que acreedores y representantes

del Gobierno central se sientan a negociar.

En este sentido cabe aclarar que la enorme relevancia del tema ha sido
acompanada por un desarrollo académico acorde. En efecto, la temética del default,
el riesgo pais y el resultado de las renegociaciones ha experimentado una evolucion
notable como 4area de estudio desde los afnos ’80 hasta la actualidad. Como producto
de ello los andlisis pasaron de basarse en variables econdémicas a incluir variables
independientes politicas tales como la inestabilidad del gobierno, los anuncios
politicos, y el numero de actores de veto. En consecuencia, como destaca Trebesch
(2018), el aspecto politico de la renegociacion de las deudas soberanas ha llegado a

ser tan importante como (si no acaso mads importante que) el econémico.



Esta mayor complejidad de los estudios vinculados a nuestras preguntas de
investigacion, no obstante, esta lejos de satisfacer muchos interrogantes.
Puntualmente, la mayoria de los estudios de economia politica vinculados al canje de
deudas estatales ha tendido a enfocarse en la explicacion de la probabilidad de
default y su proxy preferido: el aumento en los spreads de los bonos estatales. El
proceso de renegociacion de deuda en si mismo no ha sido suficientemente abordado
y en los estudios que se han aproximado a ello todavia carecemos de comparaciones

entre casos con acuerdo y otros en los que el default fue el desenlace.

La presente tesis se orienta a cubrir este déficit dando un primer paso en dicha
direccion. Partiendo de las preferencias de los actores involucrados y del analisis de
los actores de veto como insumos tedricos complementarios nuestro trabajo pretende
explicar el (des)acuerdo entre acreedores privados y deudores estatales a partir de
variables principalmente politicas. En concreto hipotetizamos que el acuerdo de una
renegociacion de deuda dependera de las preferencias del gobierno central y los
acreedores asi como del grado de veto al que éstas se encuentren expuestas. Si bien
los agentes principales en dichas negociaciones son los tenedores de deuda y los
representantes del Gobierno central, sostenemos que el analisis de las preferencias es
insuficiente por lo que también debe considerarse el grado de veto que pueden
ejercer la opinion publica, el Poder Legislativo, los organismos internacionales (mas

puntualmente el FMI), y el gobierno de Estados Unidos (EE.UU.).

El resto de la tesis se estructura de la siguiente manera. En la proxima seccion
recapitulamos los principales aportes teoricos en los estudios de economia politica
respecto a los procesos de renegociacion de deuda soberana. Luego detallamos los
insumos que constituyen nuestro marco teorico y explicitamos nuestras hipotesis.
Afirmamos que el acuerdo y el desacuerdo en una negociacién se encuentran
fuertemente sujetos tanto a las preferencias de los actores involucrados como al
grado de veto que dichos actores enfrenten. Ofrecemos una tipologia con tres tipos
(Acuerdo, Acuerdo parcial, No acuerdo) a partir de la cual trabajaremos sobre
nuestros casos de estudio en nuestra seccion de desarrollo (Argentina 2005-2016,
Ecuador 1999-2000 y Uruguay 2002-2003). Finalizamos con un resumen de nuestra
tesis, la discusion sobre los resultados alcanzados y preguntas de investigacion

futuras.



Capitulo 2. Estado de la cuestion: factores politicos en el estudio

de reestructuraciones de deudas soberanas

En las ultimas décadas la literatura vinculada a los defaults soberanos y las
reestructuraciones de deudas asociadas a éstos experimentod un avance significativo.
En particular, la bibliografia especializada pas6é de centrarse en variables puramente
econdmicas a incluir variables politicas como factores explicativos. A esto se agrega
la incorporacion de las preferencias de los actores al andlisis: al tratar los defaults
‘politicos’ los académicos sefialaron que la preferencia de los gobiernos por no

priorizar el pago de la deuda puede desembocar en un default.

Aportes como el de Putnam (1988) y Tsebelis (2006) son utiles para el estudio de
las reestructuraciones. En el caso de Putnam, su ‘metéafora de las dos mesas’ captura
lo esencial de las renegociaciones de deuda: para que exista un acuerdo es necesario
generar un conjunto ganador no sélo a nivel doméstico sino también en el nivel
externo. Tsebelis, por su parte, desarrolld6 un modelo de actores de veto que fue
utilizado en distintos ambitos de las RR.II. (ver nota 8) aunque de momento su

aplicacion a las renegociaciones de deuda fue modesta.

Balkan (1992) fue uno de los primeros autores en sefialar que la mayoria de los
estudios sobre este tipo de procesos se basaban en analisis puramente econdmicos: de
ahi que la probabilidad de default de los deudores fuera explicada sin tener en
consideracidon acontecimientos politicos como elecciones o cambios en el gabinete
ejecutivo. En cambio primaron otro tipo de variables en la explicacion de los
procesos de default tales como la wvariacion en el PBI, las expectativas de
crecimiento, el déficit fiscal, y el rol de los shocks externos (Nogués y Grandes
2001). Esta falta de consideracion de variables politicas también fue observada por

Brewer y Rivoli (1990), quienes sefialan pocas excepciones a la regla.'

Dado que gran parte de los académicos no consiguieron ‘“aislar dimensiones
particulares de la inestabilidad” politica y en consecuencia ‘“abarcaron una gran
variedad de formas de inestabilidad en una tUnica variable” sin ofrecer distinciones
entre la multiplicidad de factores politicos (Brewer y Rivoli 1990:359) comenzé a

registrarse un mayor interés por parte de la comunidad académica respecto a los

'Algunos trabajos publicados hacia mediados y fines de la década del >80 incluyen Abdullah (1985),
Citron y Nickelsburg (1987), y Feder y Uy (1985).



efectos de la inestabilidad politica sobre la probabilidad de default.* Por caso,
Ganapolsky y Schmukler (2001) observan que los anuncios politicos ejercen un
impacto no desdefiable en el mercado de capitales. Nogués y Grandes (2001) hallan
un efecto similar al estudiar el impacto que tuvo la renuncia del ministro de

Economia Domingo Cavallo sobre el riesgo pais para Argentina en 2001.°

El efecto de las elecciones como generadoras de incertidumbre en el mercado de
capitales también tuvo un lugar relevante en la discusion académica. Pantzalis et al.
(2000) llevaron a cabo el primer andlisis sobre el impacto de los procesos electorales
en el mercado de capitales a nivel global y pudieron corroborar que existe una
reaccion de los mercados financieros ante nueva informacién sobre decisiones
politicas. De modo similar, Block y Vaaler (2004) proveen evidencia sobre los
efectos deletéreos de las elecciones en paises en via de desarrollo al descubrir que
tanto las rebajas en los ratings de los bonos soberanos como el aumento de los

spreads de sus tasas de interés se acentuan en los dos meses previos a las elecciones.

Esta atencion creciente a las dindmicas politicas se tradujo en andlisis cada vez
mas especificos durante la primera década del siglo XXI en el cual destacaron dos
grupos. El primero de ellos se concentr6 en el impacto del disefio de gobierno sobre
la propension al default. Bajo la premisa de que “los factores politicos importan, e
importan de maneras diferentes” Van Rijckeghem y Weder (2008: 387) observaron
que la concentracion de poder en manos del Ejecutivo puede conducir a un resultado
muy distinto respecto a escenarios en los que existe una mayor cantidad de actores de
veto en el sistema politico. De alli que las autoras concluyan que existe una mayor
propension al default en sistemas presidenciales que en sus contrapartes
parlamentarios. Esta conclusion es compartida por Kohlscheen (2010), quien destaca
la importancia de los pesos y contrapesos sobre el poder ejecutivo como una clave
para determinar la probabilidad de default. Finalmente, de manera analoga, Saiegh

(2009) ofrece evidencia para afirmar que un gobierno de coalicién multipartidista

> Si bien hubo una incorporacion creciente de factores politicos, el impacto de los mismos fue
observado sobre el spread de los bonos, de modo que las variables politicas fueron consideradas no
para explicar el (des)acuerdo entre Estados y acreedores sino para evaluar el riesgo de default que
implicaban. Aportes como los de Eaton y Gersovitz (1981), Eaton, Gersovitz y Stiglitz (1986), y Lee
(1991) destacaron tempranamente la importancia del componente politico en la decision de defaultear.
Con todo, el proceso de renegociacion en si mismo continud siendo desatendido.

3 Estos autores hablan de “ruido politico” (political noise) como una variable accesoria en la suma de
determinantes del riesgo pais. Otros estudios tratan por igual a los factores politicos y econémicos,
aunque esta caracteristica no parece ser la regla en el ambito académico.



reduce la probabilidad de reestructuraciéon de deuda en un 19% respecto a gobiernos

de partido inico.*

El segundo grupo de aportes se concentrd en el rol de la inestabilidad politica.
Moser (2007) sostiene que el spread en los bonos aumenta durante los dias previos a
un cambio en la cabecera del Ministerio de Economia. Cuadra y Sapriza (2008)
demuestran que las economias que son politicamente inestables experimentan
mayores tasas de default, asi como mayores niveles de spread de bonos soberanos. El
rol fundamental de la estabilidad politica también es estudiado por Amador (2003),

quien encuentra una correlacion entre el nivel de estabilidad y el riesgo de default.’

Se ve entonces que no existe una discusion extensa sobre como las preferencias de
los actores y las eventuales barreras que enfrentan impactan sobre los desenlaces de
las renegociaciones de deuda soberana. Es cierto que se reconocid la existencia de
‘defaults politicos’ (Sturzenegger y Zettelmeyer 2005; Tomz y Wright 2007,
Diaz-Cassou et al. 2008; Van Rijckeghem y Weder 2008; Hatchondo y Martinez
2010) y de distintos tipos de deudores (‘market friendly’ y hostiles) que pueden
aumentar la probabilidad de default incluso en circunstancias ‘normales’. No
obstante, no queda claro como las preferencias de acreedores y deudores impactan en
el desenlace de una renegociacion ni el rol que desempefan los vetos existentes en el
sistema politico puesto que fue el riesgo de default (y no los distintos tipos de

desenlaces) el objeto de estudio privilegiado.

El Cuadro 1 que se presenta a continuacion ofrece un resumen de los estudios que

acabamos de referir:

* Incluso en un estudio tan reciente como el de Ignacio Mamone (2020) todavia se discuten los efectos
que el tipo de régimen politico ejerce sobre las reestructuraciones de deuda soberana. Para el autor,
dado que las democracias tienen un mayor nivel de frenos y contrapesos que las autocracias, las
primeras experimentan reestructuraciones de deuda mas prolongadas que las segundas.

> Andritzky et al. (2007) proveen evidencia similar en este sentido. De hecho, segun los autores,
aunque los spreads en bonos globales respondan mas a cambios en los ratings y modificaciones en las
tasas de interés de EE.UU., todos los anuncios politicos afectan la volatilidad de los mercados de
capitales (incrementando asi el riesgo de default).



Cuadro 1: Resumen de estudios sobre probabilidad de default vinculados a

variables independientes politicas

Variable independiente/Dimension Estudios

1) Voluntad de pago (gobierno deudor) Eaton and Gersovitz (1981), Nunnenkamp y Picht
(1989), Lee (1991)

2) Noticias/Anuncios politicos Ganapolsky y Schmukler (2001), Nogués y
Grandes (2001), Martinez y Santiso (2003), Zoli
(2005), Moser (2007), Das et al. (2010)

3) Alternancia politica (oficialismo-oposicion) y Pantzalis et al. (2000), Block y Vaaler (2004),

elecciones Hatchondo y Martinez (2010)

4) Tipo de régimen/Forma de gobierno Balkan (1992), Saiegh (2009), Van Rijckeghem y
Weder (2008), Kohlscheen (2010), Mamone
(2020)

5) Comportamiento del gobierno Alfaro y Kanczuk (2005), Diaz-Cassou et al.

(2008), Porzecanski (2017)

6) Incertidumbre/Inestabilidad politica Citron y Nickelsburg (1987), Brewer y Rivoli
(1990), Amador (2003), Cuadra y Sapriza (2008),
Hatchondo et al. (2009)

Fuente: Elaboracion propia
Ver Anexo para una explicacion mas detallada de los mecanismos causales

Algunos trabajos han realizado un esfuerzo mayor por analizar el proceso de
renegociacion propiamente dicho. Trebesch (2008) estudia las demoras en las
reestructuraciones y sugiere que el comportamiento gubernamental y la inestabilidad
politica son los factores principales al momento de explicar reestructuraciones
prolongadas. Para el autor s6lo unos pocos casos de default pueden explicarse por la
(falta de) voluntad de los gobiernos. Por el contrario, en la mayoria de los casos “las
dificultades para formar un nuevo gobierno, las renuncias de miembros claves de
gabinete, o los escandalos politicos condujeron a retrasos en las reestructuraciones,
tal como lo hicieron las protestas masivas, manifestaciones anti-gobierno y los

disturbios en las calles” (Trebesch 2018: 3).

Sus hallazgos se asemejan a los resultados obtenidos por Andreasen et al. (2016),
quienes muestran como los gobiernos pueden carecer de la capacidad politica para

hacer frente a los prestamistas extranjeros en tiempos de inestabilidad y presion




doméstica. El default, entonces, puede ser ‘politico’ si existe una falta de capacidad

de los gobiernos para poder alcanzar un acuerdo de reprogramacion de pagos.®

A pesar de estos avances existe una triple carencia en la literatura. Primero, no
hay una mirada global de los distintos actores de veto en el proceso de renegociacion.
Segundo, la mayoria de estos estudios se preocupa mas en comprender qué afecta el
spread de bonos soberanos que en estudiar las variables que explican los distintos
resultados de las renegociaciones.” Tercero, si bien ha habido una mencion al hecho
de que los gobiernos pueden preferir no pagar sus deudas, no ha sido suficientemente
explicado cudles son las preferencias de los acreedores ni como interactuan estas
preferencias con los vetos existentes. Estos puntos impiden una mejor comprension
de los procesos de reestructuracion de deudas soberanas, por lo que retomamos la
teoria de actores de veto y las preferencias de los actores principales (gobiernos y
acreedores) como insumos teéricos complementarios para hacer frente a estos

déficits.

Por un lado, el modelo de actores de veto de George Tsebelis (2006) es una
referencia ineludible para analizar los obstaculos que los gobiernos y acreedores
pueden enfrentar al momento de renegociar titulos de deuda publica.® Siguiendo a
Tsebelis (2006:27), definimos a los jugadores con veto como “actores individuales o
colectivos cuyo consenso es necesario para un cambio del statu quo”. Estos actores
han sido estudiados separadamente en la literatura. Por caso, Kohlscheen (2010) y
Van Rijckeghem y Weder (2008) estudian el poder de los parlamentos como un
contrapeso a las decisiones del Ejecutivo. Shay Kamlani (2008) analiz6 el rol que
desempeiio el gobierno de los EE.UU. para torcer el rumbo de la renegociacion
argentina en 2005. Stone (2008a y 2008b) sigue una linea de estudio similar al
estudiar el vinculo entre EE.UU. y el FMI y el poder que éstos pueden ejercer sobre

los soberanos.’

® Trebesch (2018) argumenta que las crisis de gobierno, renuncias, y manifestaciones callejeras son
disruptivas al momento de alcanzar un acuerdo rapido. Asi la evidencia sugiere que los gobiernos que
enfrentan una crisis tienen una probabilidad menor de solucionar la reestructuracion rapidamente.

7 BEsto explica que los casos ‘exitosos’ de renegociaciones de deuda hayan pasado a un segundo plano
en la literatura especializada asi como la postura de los acreedores.

8 El caracter ineludible del trabajo de Tsebelis se debe a su aplicacion a los campos mas variados de
las RR.II. Al respecto ver por ejemplo O’Reilly (2005), Henisz y Mansfield (2006), Hymans (2011),
Lupu (2015), Allee y Elsig (2017), y Peritz (2020).

® Algunos estudios vinculados incluyen a Simpson (2006), Diaz-Cassou et al. (2008), Buchheit y Mitu
Gulati (2018) y Hagan (2020).
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Por otro lado, el andlisis de las preferencias también es relevante para comprender
los posibles desenlaces de las reestructuraciones de deuda soberana. En este punto es

pertinente destacar el hallazgo de Nelson y Steinberg (2018:12), quienes afirman que

los factores politicos y econdémicos, no los calculos costo-beneficio, parecen determinar si
los individuos apoyan el pago de la deuda externa o no. La aprobacion presidencial y la
identificacion partidaria proveen los predictores mas robustos sobre las preferencias respecto
al pago de la deuda externa. (...) Estos hallazgos indican que los individuos siguen a las elites

partidarias al momento de formar sus opiniones sobre temas complicados.

Es decir, los gobiernos cuentan con preferencias respecto al pago de deuda que se
trasladan a la sociedad civil. Es esto lo que explica la posibilidad de ‘defaults
politicos’ que no estén econdmicamente fundamentados, ya que dependen de las

preferencias o prioridades que los gobiernos establezcan respecto al pago de deuda.

En contrapartida también podemos sefialar el estudio de las preferencias de los
acreedores. Aunque no existe una literatura extensa al respecto, diversos trabajos han
referido las preferencias de los inversores respecto a un default (Fisch y Gentile
2004, Pitchford y Wright 2012, Buchheit 2013, Alfaro 2014, Buchheit y Mitu Gulati
2017). En general se entiende que los inversores pueden tener distintas preferencias
debido a la diferencia en sus perfiles de inversion y exposicion a los titulos de deuda
publica, pero la propia literatura sobre preferencias de los acreedores indica que

normalmente la preferencia de éstos implica llegar a algun tipo de acuerdo.

En resumen, si bien ha existido un avance significativo en la literatura y ciertas
variables politicas han ganado terreno en la explicacion de los defaults, la triple
carencia referida anteriormente impide una mejor comprension sobre los mecanismos
causales que explican los posibles desenlaces de una renegociacion, sea un default o
no. Para dar una mejor respuesta a este interrogante precisamos comprender como las
preferencias y el poder de veto de los actores conducen a resultados distintos en

reestructuraciones soberanas. Nuestro marco tedrico se orienta en este sentido.
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Capitulo 3. Marco tedrico: preferencias v actores de veto en el

estudio de reestructuraciones de deuda soberana

Una renegociacion de deuda soberana enfrenta grosso modo a dos actores:
gobiernos y acreedores. Analizar las preferencias de ambos ofrece claves
indispensables para comprender el resultado de una renegociacion. En este capitulo
identificamos en primer lugar las preferencias de estos actores (primer y segundo
apartado) y luego desarrollamos nuestros argumentos principales respecto al rol de
los actores de veto (tercer apartado). El cuarto y ultimo apartado combina ambas
teorias (preferencias y poder de veto) con el fin de ofrecer una tipologia que permita

analizar los desenlaces de las reestructuraciones de deuda soberana.

3.1 Las preferencias de los gobiernos

Durante las negociaciones de deuda las ideologias influyen en las preferencias de
los gobiernos. Un gobierno cuya ideologia va del centro hacia la derecha se
comportara en la negociacion de manera distinta a un gobierno cuyo espectro
ideologico va del centro hacia la izquierda. Aunque entendemos que estos rotulos
pueden ser amplios tomamos la definicion de Levitsky y Roberts (2011) para trazar
una linea entre ambos polos, cuyo umbral es el tipo de ideas economicas que el
partido o coalicion de gobierno tenga. Seglin estos autores “lo que distingue a las
fuerzas de izquierda de otras fuerzas no-izquierdistas es la centralidad programatica

de las politicas redistributivas™ (Levitsky y Roberts 2011:5).

Siguiendo esta linea entendemos que los dos principales tipos de gobiernos
identificados tienen un orden de prioridades marcadamente distinto. En el caso de un
gobierno de centro-derecha lo mas probable es que se anteponga la estabilidad
macroecondmica y la atracciéon de inversiones para sostener el crecimiento a
cualquier tipo de consideracion redistributiva. Es este orden de prioridades que mira
‘de afuera hacia adentro’ lo que explica que los mercados reaccionen positivamente
ante los triunfos electorales de gobiernos de centro-derecha, ya que éstos
implementan agendas de liberalizacion econdmica y promueven la insercion de los

soberanos en los mercados de capitales (Campello 2015).
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Un gobierno de centro-izquierda, por el contrario, tendrd un orden de preferencias
‘de adentro hacia afuera’. Es decir, de acuerdo con Levitsky y Roberts (2011), la
ideologia de estos gobiernos dicta que la redistribucion de recursos a nivel interno
prima sobre la transferencia de recursos a sectores externos (como lo es el pago de
intereses de titulos de deuda publica). Solo una vez que un gobierno tal considera que
esta en posicion de pagar a los acreedores extranjeros dedica recursos a este fin. No
obstante, como su foco prioriza el ambito interno, la consecuencia logica ante el
triunfo electoral de una fuerza de centro-izquierda es una (mayor) fuga de capitales y

ataques especulativos (Campello 2015).

Entonces, si bien todos los gobiernos tienen incentivos a acordar ya que un default
cierra el acceso al mercado de capitales (Buchheit 2013), las diferencias entre las
ideas economicas que estos polos exhiben conducen a negociaciones muy distintas.
Dadas estas diferencias, la probabilidad de que las preferencias de un gobierno de
centro-derecha converjan con las de los acreedores es mucho mas alta que las de un
gobierno de centro-izquierda, lo que explica la desconfianza inicial de los mercados

ante un gobierno de centro-izquierda que asume el poder (Campello 2015).

Asi, un gobierno de centro-derecha procura enviar ‘sefales’ a los acreedores de
que esta haciendo todo lo posible para ofrecer una solucién razonable en la
renegociacion mientras que un gobierno de centro izquierda no considera que esto es
necesario y de hecho las medidas que tome probablemente envien sefiales en el
sentido contrario. Consecuentemente, esta divergencia en el orden de las preferencias
conduce a resultados distintos: mientras que un gobierno de centro-derecha
probablemente enfrente una negociacion mas corta, menos hostil, y con mayores
chances de llegar a un acuerdo, un gobierno de centro-izquierda probablemente

enfrente una negociacion mas larga, mas hostil, y con menos chances de acordar.

3.2 Las preferencias de los acreedores

Ante esta caracteristica del gobierno central, los acreedores también cuentan con
dos rasgos distintivos basicos que afectan sus preferencias. Sostenemos que si bien
existen numerosos tipos de acreedores la distincion primaria de preferencias a la hora
de negociar una deuda con un gobierno se da entre los acreedores de riesgo bajo a

medio y los acreedores de alto riesgo.
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Fisch y Gentile (2004) apuntan que los bonos soberanos son detentados por un
amplio abanico de inversores: bancos comerciales (grandes y pequefios), bancos
locales, bancos de inversion, fondos de pension, fondos mutualistas, fondos de retail,
fondos de cobertura, compafias no-financieras, ¢ inversores de retail. Aunque todos
estos inversores difieren en su exposicion a los bonos soberanos, los ambientes
regulatorios en los que operan, la relacion que mantienen con los deudores, y su
grado de involucramiento en los mercados de capitales internacionales (Fisch y
Gentile 2004) la opcidn del litigio esta vedada a un selecto grupo de actores dadas las
enormes dificultades que este proceso lleva asociadas (Alfaro 2014)." Es por ello
que afirmamos que cuando entre los acreedores exista una mayoria de inversores de
bajo y mediano riesgo habrd mayor propension a que la negociacion termine en un

acuerdo y a evitar el litigio.

Si por el contrario hubiese una mayoria de fondos de alto riesgo (‘buitres’ en la
jerga financiera), éstos seguiran una estrategia de negociacion maximalista. En este
caso mas extremo lo mas probable es que los acreedores rechacen las modificaciones
propuestas por los estados soberanos y las negociaciones se demoren con un alto
riesgo de que las mismas fracasen y se resuelvan en la justicia. Este tipo de
acreedores han sido ampliamente descritos en la literatura sobre reestructuraciones
de deuda: su estrategia basica es comprar bonos defaulteados o proximos a entrar en
default en el mercado secundario a precios muy bajos con el objetivo de litigar y
exigir el pago del valor nominal (Miller y Thomas 2006, Buchheit 2013,
Muse-Fisher 2014, Strickland 2014, Todd 2015, Torija Zane 2016, Val 2017,
Lequesne Roth 2018, Gohil 2020).

En otros términos, mientras que los fondos de alto riesgo toleran mejor el default,
los fondos de riesgo medio y bajo (fondos institucionales y de retail) no estan
normalmente en condiciones de afrontar dicho proceso. Esto conlleva a que los

primeros prefieran no acordar y reclamar el valor nominal de los bonos aun cuando

1% Alfaro (2014) sefiala entre otros puntos i) la necesidad de contar con conocimiento experto y estar
en posicion de poder cubrir los gastos del litigio; ii) la presion que sufren los fondos por parte de sus
inversores para cumplir con un mandato determinado -esto es, un retorno sobre las inversiones de
aquéllos-, y la iliquidez de los bonos soberanos defaulteados o en riesgo de default; y iii) las presiones
regulatorias a las que pueden quedar expuestos asi como los costos reputacionales que un fondo sufre
al ser acusado de “buitre” por medio de campafias de desprestigio.
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hacer efectivo un fallo judicial contra un soberano sea dificil (Buchheit y Mitu Gulati

2017)" en tanto el segundo grupo prefiere llegar a algiin acuerdo con los soberanos. '

En breve, mientras que una configuracion de acreedores que incluya
mayoritariamente inversores de riesgo bajo a medio implica una preferencia marcada
por el acuerdo, un pool de acreedores que sean mayoritariamente de alto riesgo
apuntala la preferencia por no acordar. Esto es asi porque el litigio, a pesar de sus
desventajas, es la estrategia que asumen desde un primer momento los fondos

‘buitre’.

3.3 El poder de veto como explicacion de las reestructuraciones de deuda

Las preferencias de los actores que negocian son utiles para comprender el
resultado probable de una renegociacién de deuda. Sin embargo, para dar cuenta del
resultado necesitamos incluir una dimension analitica que considere el peso del poder
de los actores ya que las preferencias de éstos pueden resultar insuficientes para

explicar el desenlace de una reestructuracion.

Los actores con veto pueden impedir que un cambio se produzca, siendo dicho
cambio so6lo posible en puntos en los cuales las preferencias de tales actores
coincidan. Si esto no ocurriera, entonces no se podria modificar el statu quo y se
produciria un default ya que la inaccion mantendria los términos de deuda que no
pueden ser cumplidos. Entendido asi, gobiernos y acreedores deben acordar en un
punto que satisfaga no solo sus preferencias sino también la de los actores de veto

implicados para alcanzar un acuerdo. ;Pero quiénes serian estos actores?

Ya mencionamos que tenemos dos actores enfrentados entre si: el gobierno central

de un pais y los acreedores privados.” Sin embargo, estos actores no se encuentran

' Existe un debate académico en torno al grado de litigio en la reestructuracion de deudas soberanas.
Aunque aqui seguimos la postura de autores como Buchheit (2013), Alfaro (2014) o Buchheit y Mitu
Gulati (2017) cabe sefialar otros autores como Val (2017), Anand y Gai (2018), Lesquesne Roth
(2018), y Nemifia y Val (2018), quienes ponen el acento sobre la creciente utilizacion de las cortes
como medio de resolucion de las reestructuraciones soberanas.

12 Precisamente, el hecho de que las reestructuraciones de deuda demanden mucho tiempo es un factor
sorprendente para autores como Pitchford y Wright (2012:812), quienes notan que “los deudores
soberanos enfrentan una interrupcion en su acceso al mercado global de capitales, mientras que los
acreedores sufren grandes pérdidas en el valor de sus inversiones”. Este reconocimiento de un
escenario ‘lose-lose’ reafirma la preferencia de llegar a un acuerdo antes que litigar.

3 Nétese que nuestra tesis restringe el alcance de la investigaciéon a acreedores privados. Si bien los
estados latinoamericanos también contraen deuda a través de préstamos con organismos
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en un vacio que nos permitiria analizar la situacion como un juego de dos actores que
establecen sus preferencias y toman decisiones sin considerar el ambiente que los
rodea. Ya que las preferencias de ambos actores pueden ser insuficientes para lograr
un acuerdo es necesario estudiar como se conforman los distintos conjuntos
ganadores en el &mbito doméstico y el externo (Putnam 1988). Cuatro son los actores

relevantes al respecto.

En primer lugar, el Poder Legislativo emerge como un primer actor de veto
importante. En efecto, no es indistinto que el Poder Ejecutivo encare una negociacion
frente a acreedores externos gozando de una mayoria disciplinada en el Congreso
que enfrentando una oposicion mayoritaria. Por ejemplo, un gobierno de derecha que
necesite ofrecer garantias a los acreedores de que determinadas reformas
estructurales se llevaran a cabo precisard seguramente de una mayoria que responda
a sus preferencias en el Legislativo. Cabe destacar que ésta rama del poder
republicano puede actuar como un contrapeso efectivo a su contraparte ejecutiva,
moderando su posicion y ofreciendo garantias de que los intereses y el principal de
los bonos se pagaran en tiempo y forma, lo que reduce la propension al default (Van

Rijckeghem y Weder 2008, Kohlscheen 2010).

En segundo lugar podemos sefalar a la opinion ptblica como un actor de veto que
complementa el ambiente en el cual gobiernos y acreedores renegocian la deuda.
Recordemos que Trebesch (2018) identifica eventos politicos como las protestas
callejeras como una fuente de inestabilidad que termina afectando el proceso de
renegociacion de deuda publica.'* De hecho, la popularidad presidencial es una
constriccion que opera sobre el Poder Ejecutivo ya que éste es el agente principal
encargado de determinar el rumbo de un Estado al momento de negociar con los
acreedores (Putnam 1988). Un presidente con niveles de popularidad muy bajos
puede perder el control de las calles y esto puede conducir a un cese de la
renegociacion. Por ende esta variable dicotomica (presidente popular vs. presidente

impopular) debe ser incluida en el analisis de cualquier reestructuracion.

En tercer lugar, incorporamos al FMI como otro actor con poder de veto en las

negociaciones Estado-acreedores. Hagan (2020) senala que, ya que en casos de

internacionales como el FMI o el Banco Mundial, los procesos de renegociacion con estos actores son
excluidos.

" A modo de ejemplo, este fue el caso de Republica Dominicana en abril de 1984: el programa
discutido entre el gobierno central y el FMI fue abandonado y nunca lleg6 a implementarse.
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reestructuracion de deuda soberana no existe ningiin marco legislativo que oriente a
los actores en torno a la resolucidn del conflicto, esta ausencia de normatividad es
suplida por el FMI. Siguiendo al autor las politicas del FMI no s6lo adoptan un rol de
marco referencial sino que son capaces de alterar los incentivos tanto de los
soberanos incumplidores como de los acreedores a lo largo de todas las etapas que
atraviesa una reestructuracion.'” El poder del FMI sobre los soberanos también fue
estudiado por Simpson (2006), Diaz-Cassou et al. (2008), y Stone (2008a, 2008b),
quienes entienden que el FMI puede ejercer una presion significativa sobre el

resultado de una renegociacion de deuda.

Finalmente, en cuarto lugar, el rol del gobierno de los EE.UU. no ha sido pasado
por alto. Autores como Helleiner (2005), Shay Kamlani (2008), y Buchheit y Mitu
Gulati (2018) han dado cuenta del poder de influencia que los EE.UU. tienen sobre
los procesos de reestructuracion de deuda debido a su posicién de accionista
mayoritario del FMI. Segun Stone (2008a) y Buchheit y Mitu Gulati (2018) esto es
especialmente cierto si el soberano deudor es de importancia para la politica exterior
de EE.UU. De este modo, lograr el favor del gobierno de este pais (o generar
conflictos con éste) podria tener un impacto notable sobre el desenlace de una

renegociacion.

En resumen, si bien consideramos las preferencias de los gobiernos y los
acreedores, incluimos en nuestro analisis al Poder Legislativo, la opinion publica, el
FMI, y el gobierno de los EE.UU. como actores de veto. ;Pero como interactian las
preferencias de los actores principales (gobiernos y acreedores) y estos actores de
veto sobre el desenlace de una renegociacion de deuda? La siguiente seccion expone

nuestro argumento e hipotesis.

> Para Hagan (2020) se pueden identificar tres etapas: el inicio de la negociacion, €l desarrollo

propiamente dicho de la misma, y el acuerdo. En la etapa de inicio el FMI tiene influencia en la
medida en la que su opinidn técnica sobre la sustentabilidad de la deuda de un soberano configura las
expectativas de los acreedores y obliga al deudor a referir a los informes que pudieran ser emitidos por
el FMI. En la etapa siguiente, el FMI, por su politica de préstamos en mora (LIA, por sus siglas en
inglés - lending into arrears) puede “tornar claro a los acreedores que el Fondo esta preparado para
continuar proveyendo soporte financiero al deudor” (Hagan 2020:6). Esto obliga a los acreedores a
considerar la posibilidad de default como cierta ya que el FMI podria suplir parcialmente la pérdida de
acceso a los mercados de capitales. Finalmente, en la etapa de acuerdo o “cierre”, Hagan indica que el
FMI aboga por establecer provisiones contractuales que disminuyan tanto como sea posible
comportamientos oportunistas propios de los free riders.
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3.4 Preferencias y actores de veto en el estudio de reestructuraciones de deudas

soberanas

La combinacion entre las preferencias de un gobierno -redistribucion interna
(centro-izquierda) vs. arreglo con los acreedores (centro-derecha)- y las de los
inversores -acordar (inversores de riesgo bajo/medio) vs. litigar (inversores de alto
riesgo)- generan 3 tipos ideales de resoluciones posibles. El Cuadro 2 que

presentamos a continuacidon resume nuestro argumento:

adro 2: Posibl nla na ren 1acion

Acreedores

Mayoria de inversores de
riesgo bajo/medio

Mayoria de inversores de
riesgo alto

Gobierno Partido de A) Acuerdo B) Acuerdo/Acuerdo
Central centro-derecha parcial/(No acuerdo)
Partido de C) (Acuerdo)/Acuerdo D) No acuerdo
centro-izquierda parcial/No acuerdo

Fuente: elaboracion propia

Los términos “Acuerdo”, “Acuerdo parcial” y “No acuerdo” pueden parecer
ambiguos, razén por la cual requieren una definicion. Frente a esto podriamos
considerar los propios términos de los contratos como la medida de
acuerdo/desacuerdo de una reestructuracion en particular. Con todo, creemos que la

mejor definicion se halla en la experiencia historica de este tipo de negociaciones.

Bi, Chamon, y Zettelmeyer (2013) sefialan que entre fines de los ‘90 y principios
de los afios 2000, las reestructuraciones se encararon en su mayor parte relativamente
rapido y con altos niveles de participacion de los acreedores (por encima del 90 por
cien). Asi, los casos de Ucrania (1998-2000), Pakistan (1999), Rusia (1999/2000),
Ecuador (2000), Uruguay (2003), entre otros, apoyan la idea de que el acuerdo
prevalece incluso frente a la existencia de fondos que buscan litigar (siempre que
éstos sean minoritarios). Por esta razon, dada la escasez de reestructuraciones que

caigan por debajo del 90% de aceptacion, es que catalogamos de “acuerdo” toda
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renegociacion que supere este umbral. El término “no acuerdo” queda reservado a un
rechazo de la oferta que o bien no llega siquiera a concretarse o bien es rechazada
por la mayoria de los inversores (50% o mas). La categoria de “acuerdo parcial” es
utilizada para describir un estado en el cual si bien se consigue una mayoria de

holdins, éstos no llegan a representar el 90% de la deuda elegible.

Si observamos el Cuadro 2 de izquierda a derecha y de arriba abajo, veremos que
el primer escenario (A) sera un caso de renegociacion con acuerdo. Esta situacion es
esperable dado que ambas preferencias operan en un mismo sentido: un partido de
derecha con ideas pro-mercado (market friendly) negocia con una mayoria de
acreedores de riesgo bajo/medio con preferencia a acordar. Ya que dicho gobierno no
negocia con inversores que adoptan una estrategia agresiva (litigar) y en cambio se
enfrenta a acreedores que necesitan y prefieren llegar a algun tipo de acuerdo, existe
un margen de maniobra mas amplio que permite que un gobierno de centro-derecha
tenga una negociacion menos conflictiva en la cual los distintos actores de veto

tengan menor probabilidad de ejercer una presion significativa.

Esto no sucede en el escenario B, en el cual tenemos un gobierno de
centro-derecha que negocia con un conjunto de inversores que son mayoritariamente
agresivos en sus demandas. Si bien el orden de preferencias de un gobierno de
centro-derecha dicta que atender el frente externo es mas importante que el frente
interno, las exigencias de los acreedores por el pago nominal de los bonos podria
conducir a un mayor rechazo doméstico al acuerdo. De este modo, la agresividad de
los inversores implicaria una activaciéon de los vetos internos que obstruyan la
prioridad que un gobierno de centro-derecha concede al arreglo de la

reestructuracion.

Este escenario mas complejo abre un abanico donde nuestros tres tipos son
posibles, aunque con distintos grados de probabilidad. En primer lugar, la
renegociacion podria llegar a un acuerdo a pesar de la preferencia de los fondos
‘buitre’ por litigar. Una razon para explicar este resultado esta ligado a la alternancia
electoral: los fondos de alto riesgo pueden contar con un fallo favorable, pero a la
vez son conscientes de que la salida de un gobierno de centro-derecha y su
reemplazo por una fuerza de centro-izquierda empeoraria sus perspectivas para

cobrar los intereses adeudados asi como el valor nominal de los bonos. En este
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sentido podria ocurrir que estos fondos relajen sus demandas como una preferencia
second best ante la perspectiva que un gobierno de centro-izquierda asuma el poder y

eche por tierra los avances obtenidos en la renegociacion.

En segundo lugar, dado que las exigencias de los acreedores de alto riesgo podrian
elevar sensiblemente los costos de un acuerdo para un gobierno de centro-derecha,
una posibilidad es que el poder de los actores de veto (pérdida de popularidad y
protestas en las calles) fuerce al Poder Ejecutivo a rebajar los términos de su oferta.
Un acuerdo parcial podria ser el desenlace en este escenario dependiendo de como se
vean modificadas las preferencias de los inversores. En efecto, podria ocurrir que
algunos inversores consideren que el gobierno estd haciendo un esfuerzo genuino y
terminen por aceptar la oferta mientras que otros perciban lo contrario (es decir, que
el gobierno utiliza la situacion doméstica a su favor para reducir la carga de la
deuda). Consecuentemente la diferencia en la percepcion del grado de veto que el
Ejecutivo enfrenta podria llevar a un acuerdo parcial ya que las preferencias de los
fondos ‘buitre’ (litigar) dejan de ser homogéneas: algunos aceptan la oferta y otros

no, sin llegar a un 90% de aceptacion.

En tercer lugar, esta misma légica podria conducir a una falta de acuerdo. Ya sea
porque los fondos de alto riesgo consideran que el gobierno estd exagerando sus
limitaciones o porque efectivamente los actores de veto hagan caer la oferta, ambas
partes no consiguen un umbral minimo de acuerdo. Ubicamos este resultado entre
paréntesis por ser a priori el menos probable. Como mencionamos, la expectativa de
un recambio electoral podria conducir a los inversores de alto riesgo a considerar la
oferta de un gobierno market friendly como la mejor alternativa posible, mas alla de
que dicha oferta sea aceptada por més del 90% (acuerdo) o no (acuerdo parcial). La

ausencia de acuerdo es una posibilidad, pero la menos probable de las tres.'®

El razonamiento previo es similar en el escenario C. En este escenario negocian

un gobierno de centro-izquierda que privilegia la redistribucion interna de recursos

1 La paradoja sefialada por Putnam (1988) ayuda a comprender mejor este escenario. Un Poder
Ejecutivo que cuenta con amplio respaldo doméstico es mas propenso a ser presionado ya que los
inversores perciben esta fortaleza y juzgan que el gobierno estd en condiciones de pagar. Por el
contrario, una situacion de debilidad interna podria conducir al Ejecutivo a tener mas margen en la
mesa de negociacion externa bajo el argumento de que preferiria aceptar las demandas de los
inversores pero esto le resulta imposible a nivel interno. Como la asunciéon de un gobierno de
centro-izquierda empeora la consecucion de sus intereses, los inversores pueden terminar por ceder en
sus pretensiones frente a esta debilidad del presidente.
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mas que atender las demandas externas con una mayoria de acreedores de bajo riesgo
propensos a aceptar costos a cambio de evitar (o de prolongar) la suspension de

pagos. Nuevamente hay tres escenarios posibles.

En primer lugar podria haber un acuerdo (aunque sea el escenario menos
probable). A diferencia del escenario A, esta vez contamos con un gobierno cuyas
preferencias ubican el acuerdo en la renegociacion como algo deseable pero
supeditado a las exigencias redistributivas a nivel doméstico. Esto puede conducir a
una renegociacion hostil y prolongada que termine por activar actores de veto
externos (FMI y el gobierno de los EE.UU.) que acudan en auxilio de los acreedores
y fuercen al gobierno a mejorar su oferta de modo tal que alcance el 90% de
aceptacion. Dicho escenario seria mucho mas probable si el gobierno en cuestion se

encuentra necesitado de financiamiento al momento de iniciar la renegociacion.

En segundo lugar, la renegociacion podria desembocar en un acuerdo parcial. En
caso de que el FMI y el gobierno de los EE.UU. sean incapaces de forzar una
solucion distinta a la preferida por el gobierno de centro-izquierda, una mayoria de
acreedores podria terminar por aceptar la oferta ya que sus preferencias dictan que
llegar a algun tipo de acuerdo es mejor que un default. A pesar de ello, la oferta del
gobierno podria ser tan agresiva que no consiga llegar al umbral histéricamente
frecuente de mas del 90% de aceptacion incluso ante la preferencia de los inversores

de riesgo bajo/medio por acordar.

En tercer lugar, el ‘no acuerdo’ es una categoria probable (aunque menos que en
el escenario D) si la estrategia del gobierno (ante la ausencia de vetos) es tan hostil
que hasta la preferencia del pool de acreedores por acordar es dejada de lado en vista
de los términos ofrecidos por el gobierno. Otra alternativa seria que los vetos del
FMI y el gobierno de los EE.UU. a la oferta del gobierno sean tan fuertes que éste
termine por retirarse de la mesa de negociacion y elegir el default con el fin de
impulsar el apoyo doméstico. El default se convierte asi en una opcion atractiva para

un gobierno de centro-izquierda que busca reforzar el apoyo de su electorado.

El ultimo escenario posible (D) es el opuesto al escenario A. Si en los dos
escenarios previos teniamos ‘preferencias cruzadas’ que operaban en sentidos
contrarios, aqui chocan dos posturas que negocian en el sentido de no acordar. Aqui

tenemos un gobierno de centro-izquierda que relega el pago de deuda como prioridad
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de su agenda contra una mayoria de fondos ‘buitre’ que prefieren litigar y son mas
exigentes que sus contrapartes en el escenario C. El desenlace esperable es un default
con casi nula probabilidad de acuerdo, sobre todo si los inversores tienen
expectativas de una alternancia electoral que ubique a un gobierno mas afin a sus

preferencias en el poder y termine haciendo efectivo su reclamo (escenario B).
Considerando todo lo anterior presentamos las siguientes hipdtesis a corroborar:

Hipotesis 1: A medida que las ideas economicas del gobierno central se desplazan
del centro a la derecha y de que la composicion del pool de acreedores sea

mayoritariamente de bajo riesgo aumenta la propension al acuerdo (Escenario A).

Hipotesis 2: A medida que las ideas economicas del gobierno central se desplazan
del centro a la izquierda y de que la composicion del pool de acreedores sea

mayoritariamente de alto riesgo aumenta la propension al default (Escenario D).

Hechas estas aclaraciones respecto a como se complementan las preferencias de
los gobiernos y los acreedores con los actores de veto que identificamos estamos en
condiciones de continuar. El siguiente paso consiste en la justificacion del enfoque

metodologico y los casos seleccionados.
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Capitulo 4. Seleccion de casos y enfoque metodoldgico: las

reestructuraciones de Argentina, Ecuador y Uruguay

La seleccion del estudio de caso como estrategia de investigacion no podria ser
menos azarosa. El aporte de Yin (1994) es frecuentemente citado para proponer una
definicién del estudio de caso, que puede entenderse como ‘“una investigacion
empirica de un fenomeno contemporaneo, tomado en su contexto, en especial cuando

los limites entre el fendémeno y el contexto no son evidentes” (Yin 1994:13).

Como se ve, la definicion ofrece la primera razdn para aplicar esta estrategia de
investigacion a nuestra tesis: las renegociaciones de deudas soberanas (el fenomeno)
no pueden pensarse lejos de la realidad politica doméstica y el posicionamiento
geopolitico de un pais (el contexto). A esta primera razoén se suma el hecho de que
son los casos en si los que motorizan el interés de la investigacion. Kazez (2009)

resume este segundo punto al afirmar que

el estudio de caso consiste en el abordaje de lo particular priorizando el caso unico, en donde
el estudio del mismo es definido por el interés que éste inspira, mientras que el disefio
metodologico del estudio es secundario. (...). Lo que motoriza la inclusion del o los casos es

la pregunta y el objetivo de la investigacion (Kazez 2009: 2, cursiva nuestra)

Puesto que nuestro trabajo pretende explicar el desenlace de procesos de
renegociacion de deuda entre Estados y acreedores privados, elegimos un caso por el
interés que €ste representa antes que guiarnos por los métodos de investigacion que

puedan ser utilizados (Stake 1994)."

La pertinencia del estudio de caso como estrategia es reforzada por los criterios de
recomendacion planteados por Yin (1994). Para el autor hay tres condiciones que
hacen deseable el uso de esta aproximacion: i) el interés en responder a preguntas
vinculadas al ‘;como?’ y al ‘;por qué?’; ii) el escaso control del investigador sobre
los fendmenos a estudiar; y 1iii) el cardcter contemporaneo de los fendmenos a
estudiar. Podemos decir, yendo en orden inverso, que la reestructuracion de deudas
soberanas dista de ser un fenémeno del pasado; que este fendmeno no tiene

posibilidad alguna de ser estudiado de manera experimental; y que nuestro estudio no

'7 Ya hemos visto en nuestra cita previa que son las preguntas de investigacion y el objetivo de la
misma lo principal para este tipo de estrategia. Kazez (2009:2) insiste en el punto referido por Stake
(1994) al afirmar que “para el estudio de caso, el tema y el planteo del problema de la investigacion
resultan centrales, mientras que el disefo de investigacion pasa a un segundo plano”.
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se aboca al ‘;qué?’ sino a la comprension de las causas que provocan determinados

resultados en las reestructuraciones de deuda.'®

Como aclaracion ulterior, estamos de acuerdo con Macluf et al. (2008) en evitar la
jerarquizacion de las distintas estrategias de investigacion. En palabras de los autores
esto “ha favorecido la idea errénea de que el estudio de caso es una estrategia
preliminar y no puede ser usado para describir o probar hipotesis de investigacion”
(Macluf et al. 2008:8). En efecto, si bien reconocemos los limites que presenta el
estudio de caso como estrategia, sostenemos que ningin método de investigacion
esta exento de fallas y que descartar al estudio de caso como herramienta para probar

hipotesis carece de suficiente fundamento."

Vale hacer estas aclaraciones puesto que el estudio de caso no ha sido ajeno a
criticas que le cuestionan su falta de rigurosidad, la ausencia de bases para la
generalizacion, y la excesiva amplitud de los mismos (Arias Vargas et al. 2016). A
pesar de esto, y a modo de resumen, afirmamos que por la naturaleza de nuestras
preguntas de investigacion asi como por el tipo de fenomeno a estudiar la seleccion
de casos y el empleo de técnicas cualitativas es la manera mas adecuada de proceder
para poner a prueba las hipdtesis generadas en la seccion precedente. Por qué
elegimos los casos de Argentina, Ecuador y Uruguay, y qué técnica de recoleccion de

datos emplearemos serd desarrollado en el siguiente apartado.

4.1 Justificacion de la seleccion de casos y técnicas a emplear

Nuestro muestreo sera de tipo no probabilistico puesto que no se conocen las
probabilidades de cada elemento que conforma nuestro universo de ser incluido en la
muestra. A esto se suma que el subtipo de muestreo serd ‘intencional’ ya que la

seleccion de casos se basara en el criterio del investigador, con la expectativa de que

18 Al respecto vale decir que no ignoramos los limites de nuestro trabajo. Yin (1994) sostiene que los
estudios de caso estan emparentados con los estudios historicos en la medida en la que ambos
comparten técnicas de recoleccion de datos. Con todo, la diferencia fundamental entre ambos estriba
en que los primeros permiten una observacion directa de los eventos asi como la posibilidad de
entrevistar sistematicamente a los participantes, técnica que no es incluida en nuestra tesis.

9 El propio Lijphart (1971) plantea que existen subtipos particulares de estudios de caso (‘generadores
de hipotesis’ y ‘confirmadores/discutidores de teoria’) que permiten justamente producir nuevas
conjeturas y corroborar o refutar aquéllas ya existentes en un campo de estudio determinado.
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los casos seleccionados sean ‘tipicos’ de alguna problematica particular (Padua

1979).20

En lo que respecta a la técnica de recoleccion de datos hemos decidido recurrir a
fuentes secundarias para probar nuestras hipdtesis de trabajo. La informacién sobre
nuestras variables politicas sera extraida de fuentes vinculadas a organismos
internacionales, prensa, y literatura especializada. Esta decision esta en linea con el
planteo de Yin (1994), quien recuerda que los estudios de caso suelen ser
investigaciones de tipo cualitativo. En cuanto al recorte temporal a emplear
observamos el periodo comprendido entre el mes previo al anuncio del default y el

mes posterior a la resolucion (canje de deuda).

Finalmente, antes de explicar por qué seleccionamos a Argentina, Ecuador y
Uruguay como casos de estudio, vale destacar que las unidades de analisis no seran
estos paises en si sino las renegociaciones de deuda en un contexto de ‘coyuntura
critica’. En otros términos, todas las reestructuraciones que se desarrollan en los
capitulos subsiguientes son “puntos de decision donde una opcidn particular es
adoptada entre dos o mas alternativas” considerando que dichas coyunturas criticas
son momentos de “indeterminismo estructural relativo en el cual los actores dan
forma a los resultados de manera mas voluntarista de lo que las circunstancias
normales lo permiten” (Mahoney 2002, citado en Capoccia 2016:3). Como hemos
visto, los actores principales tienen dos preferencias que hacen méas o menos
probable el acuerdo y éstas revisten una importancia mayor en la medida en la que

suceden durante una renegociacion que determinard el futuro (Capoccia 2016).

Respecto a los casos salta a la vista que Argentina, Ecuador y Uruguay tienen una
conexion con la reestructuracion de deudas soberanas. En efecto, tanto dentro como
fuera del &mbito académico, los dos primeros paises fueron y son considerados como
casos fallidos de estabilidad macroecondmica, por lo que las renegociaciones con los

acreedores privados y organismos internacionales como el FMI son més recurrentes

20 Esta caracteristica presenta una limitacion adicional a la referida en nuestra nota 18: el andlisis de
los casos que presentamos en esta tesis no seran generalizables estadisticamente. Esto es indicado por
Jiménez Chaves y Comet Weiler (2016:4) al decir que “es claro que los estudios de casos no
representan a una muestra de una poblacion o de un universo concreto (...) sino a proposiciones
teoricas, ya que el objetivo del investigador es ampliar y generalizar teorias (...) y no enumerar
frecuencias”. Asi, la seleccion de los casos servird como apoyo y como ejemplos tipicos para intentar
comprender la problematica mas amplia del fendmeno de reestructuracion de deudas soberanas y no
como prueba definitiva de enunciados o hipotesis generalizables al universo de casos.

25



que en el resto de la region. Uruguay, por el contrario, ha sido constantemente
referido como un caso de renegociacion ‘exitosa’ que le permitio al pais iniciar un

camino de estabilidad sostenida a largo plazo.”!

La historia de los defaults argentinos se remonta hasta principios del siglo XIX,
puesto que el primer crash bursatil del Estado argentino data de 1827. La repetida
historia de defaults ha llevado a algunos analistas a considerar a la Argentina como

un “defaulteador serial”??

y esto ha sido asi no s6lo en el ambito doméstico sino que
también es el caso para analistas internacionales y agencias periodisticas

extranjeras.”

Esta caracterizacion de Argentina como un defaulteador reiterativo encontrd eco
en el ambito académico. Por ejemplo, el trabajo de Damill, Frenkel y Rapetti
(2005:2) asegura que escribir un trabajo sobre “el estudio de la deuda externa
argentina no requiere justificacion [ya que] por cerca de tres décadas la deuda fue
casi ininterrumpidamente una de las preocupaciones centrales de la politica
economica”. Los autores sefialan que por este motivo Argentina es incluida en el
grupo de ‘defaulteadores seriales’ que sufren de intolerancia a la deuda (debt
intolerance), sintoma de caracteristicas inherentes de la estructura economica del

pais asi como de la conducta irresponsable de los gobiernos argentinos.**

2! Sin ir demasiado lejos, la referencia a la ‘salida uruguaya’ fue un recurso constante en el debate
publico en Argentina en medio de la ultima renegociacion con los acreedores externos. Esto fue asi no
solo porque en el caso de Uruguay la quita de deuda se percibié como baja para los acreedores sino
también porque posibilitd una estabilidad macroeconémica notable para el pais. Véase por ejemplo
Fernandez, Nelson (2019), “;Qué es la salida de la deuda “a la uruguaya” que propone Alberto
Fernandez?, La Nacion, 27 de septiembre de 2019. Disponible en:
https://www.lanacion.com.ar/politica/que-es-salida-a-uruguaya-deuda-propone-nid2291727.

22 Manzoni, Carlos (2020) "Default o no default: qué pasaria con la economia argentina en cada uno
de esos escenarios", La Nacion, 15 de marzo de 2020. Disponible en

2 Véase por ejemplo Jones, Marc; Arnold, Tom; Jourdan, Adam (2020) "Argentina debt deal in sight
as serial defaulter looks to avoid 'zombie land", Reuters, 3 de junio de 2020. Disponible en

https://cn.reuters.com/article/instant-article/idUSKBN23A0PB. Una caracterizacion similar de la
Argentina como defaulteador reiterativo se encuentra en Batenstein, Ben; Maki, Sydney; Gertz,
Marisa (2019) "One Country, Nine Defaults: Argentina Is Caught in a Vicious Cycle", Bloomberg, 11
de septiembre de 2019. Disponible en
https: ntry-eight-default i

debacles.

** Es interesante destacar un punto sefialado por los autores: si bien paises como Brasil y México
tuvieron problemas de deuda después de la crisis de los aflos ochenta solamente Argentina ces6 sus
pagos mientras que Brasil y México “sirvieron puntualmente sus obligaciones externas” (Damill,
Frenkel y Rapetti 2005:4). Mientras que para algunos paises latinoamericanos el default es un
problema distante en el tiempo, para paises como Argentina o Ecuador es un topico recurrente, lo que
los hace ‘casos tipicos’ relevantes para ser incluidos en nuestro estudio.
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El estudio de Beker (2016) comparte la vision de Argentina como ‘defaulteador
serial’ aunque destaca que el récord nacional es superado por muchos paises entre los
que se encuentran Francia y Alemania. En valores absolutos la reestructuracion
griega de 2010 implico una quita de 138.000 millones de dolares, muy superior al

default de 95.000 millones de dolares de 2001 en Argentina.?

Mas alld de los matices que la discusion pueda adquirir, queda claro que en las
ultimas décadas Argentina ha sido tratada como un caso arquetipico de incumplidor
de sus obligaciones. La reciente reestructuracion acordada el afio pasado con
acreedores privados (con una aceptacion del 98,8%), si bien fue celebrada por el
Ministro de Economia Martin Guzman, puso a Argentina una vez mas en el centro
del debate sobre deudas soberanas sobre todo teniendo en cuenta que llegar a un

acuerdo con los acreedores tomo varios meses.%¢

Ecuador también ha sido frecuentemente ubicado junto a Argentina en la misma
lista de incumplidores seriales. Sin embargo, estos paises no han sido los tnicos del
continente en ser catalogados como tales. De hecho, Asonuma (2016) ubica a otros
paises latinoamericanos (México, Brasil, y Uruguay, por ejemplo) dentro de esta
categoria. Reinhart y Rogoff (2004) también relativizan la categorizacion de estos
paises como ‘defaulteadores seriales’ al sefialar que muchos Estados vecinos también

han incurrido en incumplimientos de sus obligaciones de deuda.

Con todo, las recientes reestructuraciones de deuda de ambos paises los han
puesto en el foco de la escena (y criticas) fuera del ambito académico. Por ejemplo,
el acuerdo entre Ecuador y los acreedores privados se enmarco, al igual que en el
caso argentino, en una perspectiva historica mas amplia que subray¢ la ‘intolerancia

a la deuda’ que aqueja al pais desde el siglo XIX.?” Por ello sostenemos que la

% Burbridge, Martin (2019), "Defaulteadores: pese a las crisis el retorno compensa las pérdidas",
Cromsta 24 de febrero de 2019. Disponible en

e enlidas 20 190224-0016 il

%6 “El Gobierno reestructuré el 98,8% de la deuda publica local y despejo horizonte financiero”,
Télam, 4 de septiembre de 2020 Disponible en

2 Tapla Evelyn (2020) "Ecuador, 190 afios renegociando deuda externa", El Comercm 19 de julio de
2020. Disponible en
https://www.elcomercio.com/actualidad/ecuador-renegociando-deuda-externa-gobiernos.html. Para un
enfoque similar véase Gill, Nathan (2015), "Eight Defaults and 180 Years Later, Ecuador to Repay
Bondholders", Bloomberg, 18 de Noviembre de 2015. Disponible en

https://www.bloomberg.com/news/articles/2015-11-19/eight-defaults-and-180-years-later-ecuador-to-r

epay-bondholders.
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seleccion de Ecuador como caso tipico de incumplidor serial estd fundamentado.
Esta decision adquiere mayor respaldo en la medida en la que al momento de escribir
esta tesis uno de los candidatos a la Presidencia del pais aseguraba que no cumpliria

las obligaciones contraidas con el FMI.%®

El caso ecuatoriano y el argentino contrastan con el caso de Uruguay. El pais
disfruta de una posicion macroecondmica mas comoda que se atribuye a la
renegociacion ‘exitosa’ ocurrida en 2002. En efecto, la comparacion entre Argentina
y Uruguay capt6 la atencion de los analistas: mientras que se suponia que el Estado
argentino habia aprovechado los beneficios a corto plazo del default, Uruguay
consiguid incrementar su PBI per capita en mayor medida que varios paises de la
region (para el afio 2010) ademés de obtener una mejor calificacion crediticia por
parte de S&P Global.” Esta reestructuracion mas ordenada y largoplacista de la
deuda habria de llamar la atencion del Gobierno argentino una vez que se viera

nuevamente envuelto en la renegociacion de la deuda en 2019/2020.%°

En cuanto a la perspectiva que se le dio a la reestructuracion uruguaya de 2002/03
desde la academia y los organismos internacionales cabe destacar otras diferencias
notables con Ecuador y Argentina. Por ejemplo, fue correctamente apuntado que en
el caso uruguayo se iniciaron contactos extensivos con los acreedores durante etapas
muy tempranas de la reestructuracion mientras que en el caso de Ecuador el contacto
con los mismos fue limitado. A esto se agrega la rapidez ya mencionada: Uruguay
completd su reestructuracién en pocos meses mientras que a principios del nuevo
milenio Ecuador necesité mas de 10 meses para llegar a un acuerdo, duracion que fue

superada en el caso argentino (FMI 2003).

En breve, Argentina y Ecuador han sido percibidos como ‘malos alumnos’ en los

mercados de capitales mientras que Uruguay, por el contrario, ha destacado

% Valencia, Alexandra y Ellsworth, Brian (2021), “Candidato a presidencia de Ecuador dice que no
cumplira  condiciones de  acuerdo con el FMI”, Reuters, disponible en
https://www.reuters.com/article/ecuador-deuda-idLTAKBN29P21.6. Finalmente Arauz perdid en
segunda vuelta frente al candidato Lasso, ubicado en la centro-derecha.

2 Shreeharsha, Vinod (2011), “Sovereign Default: A tale of two countries”, Global Markets, 20 de
Septiembre de 2011, disponible en
https://www.globalcapital.com/article/yvxky7ls7csl/sovereign-default-a-tale-of-two-countries.

3 La salida “a la uruguaya” form¢ parte del debate publico en Argentina durante los tltimos afios.
Véase Bazzan, Gustavo (2019), “Cémo renegociar la deuda: reflexiones del funcionario que en 2003
evito el default de Uruguay”, Clarin, 3 de septiembre de 2019, disponible en
https://www.clarin.com/economia/economia/renegociar-deuda-reflexiones-funcionario-2003-evito-def
ault-uruguay 0 kVkI1DFei2.html.

28


https://www.clarin.com/economia/economia/renegociar-deuda-reflexiones-funcionario-2003-evito-default-uruguay_0_kVk1DFei2.html
https://www.clarin.com/economia/economia/renegociar-deuda-reflexiones-funcionario-2003-evito-default-uruguay_0_kVk1DFei2.html
https://www.globalcapital.com/article/yvxky7ls7csl/sovereign-default-a-tale-of-two-countries
https://www.reuters.com/article/ecuador-deuda-idLTAKBN29P2L6

positivamente por su salida ordenada a la crisis de 2002/03. Esto convierte a nuestros
casos en ‘casos tipicos’: Argentina y Ecuador como casos tipicos de ‘defaulteadores

seriales’ y Uruguay como caso tipico de un Estado ‘market-friendly’.
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Capitulo 5. Las reestructuraciones de deuda en Argentina

(2005-2016)

Como se observa en el Cuadro 3, identificamos 4 coyunturas criticas para el caso
argentino que representan 4 unidades de andlisis distintas. Todos estos momentos
condicionaron fuertemente el futuro y ofrecieron diversas opciones entre las cuales
los actores implicados pudieron elegir: i) el canje de 2005, aunque alcanzé una
aceptacion del 76%, termin6 obligando al oficialismo a reabrir el canje menos de un
lustro después; ii) el segundo canje (2010) elevo el porcentaje de aceptacion pero
dejo irresuelta la cuestion de los holdouts; iii) la renegociacion fallida de 2014
condujo al pais a un default; y iv) el acuerdo con los ‘buitres’ reinsertdé a Argentina

en los mercados de capitales y dio inicio a un nuevo proceso de endeudamiento.

Recordemos que las coyunturas criticas son momentos de indeterminacion
estructural durante los cuales hay diversas opciones de innovacion disponibles. Ante
esto, una opcion es elegida como consecuencia de interacciones politicas y dicha
opcion acarrea un legado de larga duracion. En este proceso los actores tienen una
decision real en un momento de fluidez que no estd predeterminado por condiciones
institucionales (Capoccia 2016). Desde esta Optica se entiende que las decisiones que
los distintos gobiernos tomaron frente a los acreedores tuvieron efectos cuyas

secuelas se observan al momento de redactar el presente trabajo.

Cuadro 3: Alternativas de los principales actores y posibles desenlaces de una
reestructuraciéon (Argentina 2005-2016)

Acreedores

Mayoria de acreedores de
riesgo bajo/medio

Mayoria de acreedores de
riesgo alto

Gobierno Partido de A) Acuerdo B) Acuerdo
Central centro-derecha (Macri 2016)
Partido de O Acuerdo parcial D) No acuerdo
centro-izquierda (Kirchner 2005; (Fernandez 2014)
Fernandez 2010)

Fuente: elaboracion propia
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5.1 Preferencias: el canje de 2005

El canje de 2005 tuvo como resultado lo que denominamos un ‘Acuerdo parcial’.

Si bien el gobierno consiguidé una mayoria de bonistas (76%) que aceptaron los

términos ofrecidos y se convirtieron en holdins, quedd un componente relativamente

alto de holdouts que impidi6 que Argentina alcanzara el umbral del 90% necesario

para rotular el canje como un caso de acuerdo.

Desde el punto de vista de las preferencias el canje combiné una mayoria de

bonistas de riesgo bajo a medio (que incluian bonistas individuales) con un gobierno

de centro-izquierda. Dado que nos ubicamos en un escenario del tipo C, los

resultados podrian variar desde un acuerdo hasta un default (no acuerdo)

dependiendo del poder de veto al cual las preferencias de los actores principales

estén sujetas. Es por ello que agregamos el poder de los actores de veto al analisis de

las preferencias.

Cuadro 4: Comparacién de reestructuraciones de deuda soberana

Argentina | Ecuador | Pakistan | Rusia Ucrania Uruguay
2005 2000 1999 1998-2000 | 1998-2000 | 2003
Ingreso per 11,586 3,363 1,826 6,592 3,841 8,280
capita (US$)
Alcance (USS | 81.8 6.8 0.6 31.8 33 5.4
miles de
millones)
Series de 152 5 3 3 5 65
bonos
Jurisdicciones | 8 2 1 1 3 6
involucradas

Fuente: Miller y Thomas (2006)

El Cuadro 4 muestra la gran diversidad de bonistas para el caso argentino en

comparacion a otras reestructuraciones. Si bien no pasamos por alto esta mayor

complejidad de la renegociacion argentina en comparacion a otras reestructuraciones
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(Nemifia y Val 2018), sostenemos que lo que explica mayormente el resultado de una
renegociacion en este tipo de escenarios (C) es la combinacion de preferencias y

poder de veto.

En términos de las preferencias de los bonistas, la gran diversidad de bonos
apuntal6 la inclinacion por acordar en vez de litigar. Sin una mayoria de fondos de
alto riesgo y con una enorme cantidad de bonistas en comparacion a otras
reestructuraciones, los meros niimeros suponian un impedimento a la coordinacion
(Miller y Thomas 2006) y tornaron la opcion de litigar ain menos probable. De esta
manera, lo que prim6 fue una mayoria de inversionistas ‘corrientes’ que carecian de
las capacidades necesarias para litigar y vetar el acuerdo una vez que el gobierno
argentino presento su oferta definitiva. Concretamente, la estructura de acreedores se
repartio entre inversores institucionales (56,5%) e inversores de retail (43,5%) seglin
Das et al. (2010). Asi las expectativas de comportamiento referidas en el Capitulo 3
pueden constatarse en esta coyuntura critica ya que los bonistas, mayoritariamente de
riesgo bajo/medio, no estuvieron en condiciones de iniciar un litigio y prefirieron

acordar con el gobierno argentino (sin alcanzar el umbral del 90%).*!

Recordemos que la opcidn de litigar implica barreras que no pueden ser superadas
sin mas por cualquier inversor (Alfaro 2014). Es por ello que cabe destacar que en el
caso argentino no solo no existié una mayoria de fondos de alto riesgo en un primer
momento (2005), sino que incluso hubo una gran cantidad de acreedores
individuales, estimada en 60 mil (Das et al. 2010), cuya preferencia principal pasé
por llegar a un tipo de acuerdo que rescatara el mayor porcentaje posible de su
inversion original.*

Esta preferencia por el acuerdo se vio acompafiada por una preferencia por

priorizar el frente interno antes que el frente externo, propia de un partido con ideas

3! Shay Kamlani (2008) subraya que los abogados responsables de llevar adelante la renegociacion
recomendaron ignorar los comités ad hoc y forzar un grado de aceptacion alto siendo agresivo. A esto
se suma que la estructura de incentivos no alienta la creacion de comités de bonistas ya que la
remuneracion es baja y el riesgo es demasiado alto. Finalmente, Shay Kamlani (2008) refiere a la
existencia de distintas clases de inversores como el obstaculo principal para la creacion de
mecanismos de coordinacion que cohesionen a los bonistas y los conviertan en un actor de veto.

32 La dispersion a la que hicimos referencia anteriormente dificulté la coordinacion entre los bonistas y
apuntalo esta preferencia por el acuerdo. La oferta ‘inamovible’ respecto a la quita del 75% gener6
enojo y malestar entre los bonistas pero finalmente forz6 a una ‘supermayoria’ de ellos a acordar. Ver
“La Argentina ofrecié 75% de quita a los acreedores”, Infobae, 22 de septiembre de 2003. Disponible
en https://www.infobae.com/2003/09/22/74819-la-argentina-ofrecio-quita-75-los-acreedores/.
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econdmicas de centro-izquierda. En efecto, la pertenencia partidaria del presidente
Kirchner (el Partido Justicialista -PJ-) es de corte de centro-izquierda/populista
(Burgess y Levitsky 2003), marcadamente contrario a los caminos ortodoxos que los
predecesores (Menem y De la Rua) habian seguido. Este tipo de ideas econdmicas
mas ocupadas por la redistribucion de recursos que por el orden macroeconémico y
el pago de la deuda se vieron plasmadas en diversas acciones de los gobiernos
kirchneristas que incluyeron el control del tipo de cambio, la restriccion de flujos de
capital, la intervencion del Banco Central, una politica monetaria expansiva, la
implementacion de nacionalizaciones, y el subsidio a precios del sector energético

(Campello 2015).

El presidente Kirchner dejo su postura respecto a la deuda en claro desde su
asuncion en 2003 y durante todo el proceso de reestructuracion que enfrentd bajo su
gobierno. El 29 de febrero de 2004, en su discurso inaugural de las sesiones
ordinarias del Congreso, Kirchner declar6 que el pais no pagaria deuda “a costa del
hambre y exclusion de millones de argentinos, generando mds pobreza y
conflictividad social”. El discurso mostr6 una linea dura teniendo en cuenta no so6lo
los acreedores privados, sino también los organismos de crédito multilaterales
(particularmente el FMI).* Aunque a fines de ese mismo afio el Gobierno mejord su
primera oferta (la oferta de Dubai - septiembre de 2003), lo cierto es que los cambios
fueron lo suficientemente minimos para mantener las lineas generales de su discurso
interno intactas® y que el Gobierno resistio en gran medida cualquier tipo de presion

para modificar sustancialmente la oferta de Dubai.*

3 Relea, Francesc (2004), “Kirchner: ‘No pagaremos deuda a costa del hambre y exclusién de
millones de argentinos’”, EI Pais, 1 de marzo de 2004. Disponible en
https://elpais.com/diario/2004/03/02/internacional/1078182016_850215.html. En este mismo sentido

ver también Cibeira, Fernando (2004), “‘La Argentina estd cumpliendo paso a paso’ con el Fondo”,
Pagina 12, 14 de enero de 2004. Disponible en
https://www.paginal2.com.ar/diario/elpais/1-30368-2004-01-14.html.

3% “Deuda: el Gobierno lo negaba, pero al final mejor6 la oferta de Dubai”, La Nacién, 17 de octubre
de 2004 Dlsponlble en

ubai- md64576l/
% Wende, Pablo (2004), “Kirchner descarta pago efectivo a acreedores y traba mas un acuerdo”,
Ambzto 10 de Mayo de 2004 Disponible en

do- n3272707 El mmlstro de Economia, Roberto Lavagna, critic6 al FMI y al Banco Mundial luego de
presentar la propuesta definitiva, continuando asi la ‘linea dura’ planteada por el presidente Kirchner.
Ver Scaletta, Claudio (2004), ““El FMI y el Banco Mundial no cumplen su rol’”, Pagina 12, 3 de
noviembre de 2004. Disponible en
https://www.paginal2.com.ar/diario/economia/2-43140-2004-11-03.html.
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En resumen, contamos con un gobierno de centro-izquierda que expresd su
preferencia por atender las demandas del frente interno en vez de priorizar el pago de
intereses y el principal de los titulos de deuda publica. Si consideramos que el tipo de
inversores no fue mayoritariamente ‘buitre’ nos encontramos en el escenario C de
nuestra tipologia: la combinacion entre estas preferencias deja un margen amplio
para la ambigiliedad, ya que los resultados podrian variar desde un acuerdo hasta un
default y exige por lo tanto un andlisis de los actores de veto para explicar por qué la

reestructuracion desemboco en un acuerdo parcial sobre la reestructuracion.

5.2 Grado de veto: el canje de 2005

(Hasta qué punto pudieron ejercer presion sobre el gobierno argentino y los
bonistas los distintos actores de veto que hemos identificado? Comenzando por el rol
del FMI, cabe destacar que la reestructuracion de 2005 no fue mediada por el mismo
y carecio de cldusulas que favorecieran la coordinaciéon de los acreedores (Miller y
Thomas 2006). Val (2019) coincide en este punto al destacar que el rol del Fondo
estuvo fuertemente limitado en esta ocasidn ya que ni siquiera audito las

proyecciones financieras que fundamentaban la sostenibilidad de la oferta.

Consecuentemente el grado de veto que pudo ejercer el Fondo fue bajo. Esta
merma en el poder de veto del FMI fue apoyada por el gobierno de EE.UU., que bajo
el mando de George Bush Jr. buscaba distanciarse de las politicas intervencionistas
en las reestructuraciones de deuda que la administracion Clinton habia seguido (Shay
Kamlani 2008). En el contexto regional mas amplio, el gobierno de EE.UU. no
contaba con la intencion de perder a Argentina como un aliado regional en un
momento en el cual los gobiernos de izquierda emergian como un desafio a la
autoridad del hegemon mundial tal como las victorias de Lula en Brasil y
(especialmente) Chavez en Venezuela evidenciaron. Por el contrario, EE.UU. adoptd

una politica de hands-off que dejo a los acreedores librados a su suerte.

En estos términos, el canje de 2005 evidencio lo dificil que puede ser coordinar
acciones y defender sus intereses para un grupo de bonistas con un alto grado de
dispersion y heterogeneidad ante la falta de apoyo oficial del FMI y los EE.UU. (Val
2019). Vale recordar que EE.UU. es el principal accionista del FMI, lo que explica la
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efectividad de su presion en aquel entonces. De hecho, durante el 2003 EE.UU.
apoyo el préstamo de mas de 13 mil millones de dolares del FMI a Argentina a pesar
de que el pais habia entrado en default (Shay Kamlani 2008). Este préstamo no
establecia condiciones de tratamiento a los bonistas, lo que estuvo lejos de
representar un descuido. Mdas bien Randal Quarles, figura prominente del Tesoro de
EE.UU., admiti6 que el gobierno de su pais bregd por dejar los objetivos del
superavit fiscal indeterminados en el acuerdo (a pesar de las objeciones del FMI), ya
que se buscaba que el FMI no pudiera tomar una posicion en particular en las

negociaciones entre el Estado argentino y los acreedores privados (Helleiner 2005).%

En resumidas cuentas, el gobierno argentino no enfrent6 un grado de veto externo
que lo pudiera forzar a mejorar su oferta y que condujera a un acuerdo total. Los
bonistas, en su mayoria con preferencia a acordar, necesitaban entonces que existiera
algin tipo de oposicion interna a la postura dura del gobierno que exigiera una
mejora en los términos ofrecidos a los acreedores. Esto podria conducir a su vez a
una aceptacion superior al 90%, siempre que se modificara la propuesta del gobierno
argentino, que contemplaba una de las quitas mds agresivas en la historia de las

reestructuraciones de titulos de deuda publica.*’

Esto estuvo lejos de suceder: la debilidad relativa del presidente Kirchner en el
Congreso habria de ser superada en los momentos mas criticos de la reestructuracion.
En particular, el Gobierno precisaba una ley que contribuyera a hacer creible su
amenaza de no pagar a los holdouts, razon por la cual la votacion sobre la ‘Ley
Cerrojo’, que inhabilitaba al gobierno a hacer una oferta superadora en los términos
aceptados por los holdins, fue clave para Kirchner. El 3 de febrero de 2005 el Senado
dio media sancion al proyecto de ley con el 92% de votos afirmativos y menos de
una semana después la Camara de Diputados haria lo propio con un 79% de votos.*
Si bien el porcentaje de ausentes fue significativo en el Senado (31%), lo destacable
en este caso es la absorcion de un jugador de veto (el Congreso) por parte del Poder

Ejecutivo. Esto es particularmente notorio si se observa la composicion de los votos

3¢ Helleiner (2005:957, cursiva nuestra) destaca que “el acuerdo con el FMI no at6 a la Argentina a
ningiin compromiso sobre el recorte de la oferta formal a los acreedores. (...) Significativamente,
EE.UU. apoyo fuertemente la idea de que el FMI no debia verse involucrado directamente en el
establecimiento de los términos de la oferta [a los bonistas]”.

37 Seglin estimaciones de Das et al. (2010) la quita alcanz6 un 76,8% de la deuda reconocida.

3 Todos los datos relativos a las votaciones del Congreso argentino han sido tomados de la
herramienta “Década Votada” elaborada por Andy Tow. Esta base de datos se encuentra disponible en
https://decadavotada.andytow.com.
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afirmativos: en el Senado, 11 senadores de la Union Civica Radical -UCR-
(tradicional rival del PJ) dieron su apoyo al proyecto de ley (contra cuatro ausencias
y ninguna abstencion o voto negativo del partido), mientras que en la Camara de
Diputados 35 radicales hicieron lo mismo (contra una abstencion de este bloque,

ningln voto negativo, y diez ausencias).

Esta victoria de Kirchner demostré que el gobierno podia conseguir un amplio
respaldo en el Congreso en caso de ser necesario. La absorcion de este actor de veto
vino acompafiada de un proceso analogo: la recomposicion de la opinion publica. En
efecto, Argentina venia de atravesar su peor crisis desde el retorno de la democracia
en 1983 y la opinion publica se habia orientado hacia un descrédito generalizado
respecto a los partidos politicos. La recuperacion de la confianza en el Poder
Ejecutivo y el Gobierno en general fueron aspectos necesarios para desactivar

movilizaciones callejeras que pudieran poner en duda la validez de la oferta.*

Tomando datos de Latinobarometro respecto a la confianza en el gobierno
podemos observar que éste fue el caso. Como muestra el Grafico 1, luego de un
marcado deterioro con la crisis de 2001/2002, la eleccion de Kirchner como
Presidente elevd el nivel de confianza a un nivel similar pre-crisis. Ya con el canje

consumado en 2005, la confianza en el Gobierno super6 la barrera del 60% en 2006.

rafico 1: Confilanza en el ierno nacional (2 -2

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Fuente: Latinobarémetro*

* No registramos ninguna movilizacion significativa en los dias previos a la sancion de la Ley
Cerrojo, demostrando, al menos, un apoyo tacito por parte de la poblacion a dicha ley.

0 Latinobardémetro ofrece 6 categorias para la confianza en el Gobierno: “mucha”, “algo”, “poca”,
“ninguna”, “no sabe”, y “no contesta”. Agrupamos bajo la categoria “confianza” todas aquellas
respuestas para las dos primeras categorias. Si bien Latinobarémetro evalua la confianza directamente

vinculada al Poder Ejecutivo y no al Gobierno en general, la disponibilidad de datos para el periodo
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En breve, el escenario que referimos (escenario C) no sélo combind un grupo de
bonistas de riesgo bajo/medio con un gobierno de centro-izquierda, sino que mostro
un nivel de veto bajo ya que ninguno de los cuatro actores identificados en nuestro
capitulo previo (FMI, gobierno de EE.UU., Poder Legislativo, y la opinién publica)
pudo ejercer una influencia marcada sobre las preferencias del Gobierno central. En
este sentido, la negociacion hostil llevada a cabo por el equipo de gobierno de
Kirchner obtuvo una quita relativamente alta en comparacion a otras
reestructuraciones (Das et al. 2010) al precio de no alcanzar nuestra categoria de

‘acuerdo’ que es la regla en las reestructuraciones. !

El estudio de esta coyuntura critica ofrece un resultado esperable en términos de
nuestro escenario C. Frente a la conjuncion de bonistas de riesgo medio o bajo y un
gobierno de centro-izquierda, el acuerdo parcial es un escenario posible que adquiere
mayor probabilidad en un contexto de grado de veto bajo: sin ningun actor que
pudiera torcer el brazo del gobierno argentino, el presidente Kirchner estuvo en
condiciones de ajustar los términos de la oferta a sus preferencias. La quita
comparativamente alta obtuvo una aceptacion ‘supermayoritaria’ justamente porque
los acreedores estaban inclinados a llegar a algun tipo de acuerdo y porque carecian
de cualquier clase de apoyo que forzara al gobierno argentino a desplazarse
significativamente de su punto ideal. Asi, un grado de veto mas alto sobre el éste
podria haber conducido a una mejora en los términos de la oferta que redundara en
una aceptacion superior al 90% o que, por el contrario, endureciera ain mas la
postura del presidente Kirchner y redujera el nivel de aceptacion obtenido. Esto no
sucedid justamente porque los vetos contribuyeron a que la preferencia del Ejecutivo
argentino pudiera materializarse: el gobierno de los EE.UU. y el FMI no ofrecieron

apoyo a los bonistas, y no hubo una oposicion interna fuerte a Kirchner, quien

estudiado es mas limitada para el primero. Optamos por atenernos a la pregunta con mayor cantidad
de datos disponibles. Con todo, es importante sefialar que la confianza en el Presidente es superior a la
confianza en el Gobierno durante el periodo 2003-2006 (67% de confianza en el Ejecutivo en 2004 y
62% en 2005, por ejemplo). Esto indica el alto nivel de popularidad de Kirchner si separamos su
persona del gobierno que encabezo. En términos de Putnam (1988) y Tsebelis (2006), esto ofrece atn
mayor evidencia empirica para la absorcion de la opinién puiblica como actor de veto por parte del
Ejecutivo (agente principal de la negociacion).

4l Cabe destacar que este resultado se dio en un contexto de “viento de cola”. La devaluacion del peso
(implementada durante el gobierno de Duhalde) estimuld la recuperacion de las exportaciones, que
pasaron de representar 11,5% del PBI en 2001 a mas del 27% en 2002. En términos absolutos, el
déficit de 3.9 billones de dolares en 2001 fue revertido y convertido en un superavit de 9.1 billones de
dolares en 2002. Ademas la politica de desendeudamiento iniciada por Duhalde logré reducir los
servicios de deuda externa de 24 billones de dolares en 2001 a 5.8 billones en 2002 (Campello 2015).
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incluso obtuvo el apoyo del Congreso y la opinion publica, que se recompuso

notablemente.

5.3 Preferencias: el canje de 2010

(Hubo algn cambio significativo entre el segundo canje y el primero en términos
de las preferencias referidas? Una vez mads, el resultado del canje fue el de un
acuerdo parcial. En esta ocasion el Gobierno obtuvo un 66% de aceptacion, lo que
elevo la aceptacion total a mas del 92%. Una aclaracion importante al respecto es que
la gran mayoria de fondos pertenecientes al 8% restante eran fondos de alto riesgo.
De esta manera, llegar a un acuerdo que superara el 90% del 24% de holdouts resulto

practicamente imposible desde un primer momento.*

Es decir que nos encontramos nuevamente en un escenario del tipo C con la
particularidad de que, a diferencia del primer canje, la probabilidad de llegar a un
acuerdo se habia disipado ya que el umbral del 90% de la deuda elegible no estaba
controlado por inversores de riesgo medio y bajo. Mas bien, el 24% de la deuda
remanente se repartia entre acreedores de riesgo alto (34%) y de riesgo bajo y medio
(66%). Consecuentemente el acuerdo parcial era un escenario mucho mas probable

que el acuerdo seglin nuestras hipotesis.

La preferencia de los bonistas por acordar adopta sentido a la luz de los hechos
que enmarcaron la negociacion en 2009/2010. Por un lado, los holdouts continuaban
siendo heterogéneos en términos de su perfil inversor (es decir, sin una clara mayoria
de alto riesgo que pudiera ‘torcer el brazo’ del Gobierno argentino). Por otro lado,
existieron dos factores que confluyeron para mejorar la disposicion de los holdouts
respecto al canje (que ofrecia peores condiciones que el canje de 2005): 1) los bonos
defaulteados se compraban a precios realmente bajos*, lo que aumentaba el atractivo
de otros instrumentos de deuda ofrecidos por el Estado argentino; y ii) el proceso de

litigio que habia sido iniciado desde el comienzo mismo del default por parte de

2 Esto es asi porque la combinacion de fondos de alto riesgo y un gobierno de centro-izquierda
aumenta considerablemente la propension al default, tal como expresamos respecto a nuestro
escenario D.

“Benson, Drew y Raszewski, Eliana (2010), “Argentina Offers 66% Haircut on Defaulted Bonds”,
BLOOMBERG NEWS, 15 de abril de 2010. Disponible en
http://www.bloomberg.com/news/2010-04-15/argentina-offers-new-bonds-to-holders-of-20-
billion-debt-to-end-default.html.
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ciertos inversores no habia mostrado avances significativos hasta ese momento. Asi,
la idea de que el Ejecutivo argentino podia ‘salirse con la suya’ tomé fuerza y alentd

a los inversores a acordar (Alfaro 2014).

La continuidad de un grupo mayoritario propenso al acuerdo tuvo su correlato en
la continuidad del partido gobernante tras las elecciones de 2007. El gobierno de
Cristina Fernandez decidio que el escenario internacional alentaba la reapertura del
canje, lo que no dejo de estar exento de una notoria ambivalencia. Por un lado,
Argentina mostraba un grado de apertura al suspender la Ley Cerrojo, lo que provocd

1.4

un alza en la bolsa de valores local.* Por otro lado, mantenia su postura dura al no

ofrecer mejores términos que el canje de 2005, cumpliendo asi su promesa con los

holdins.

Este ultimo aspecto fue verdaderamente decisivo. El bienio 2009/2010 constituye
una coyuntura critica notoriamente distinta a la primera (2005) en cuanto la Ley
Cerrojo actud como un corset que impidid que el Gobierno argentino pudiera
resolver la cuestion de los holdouts a través de una mejora en los términos de la
oferta. A esto se agrega un contexto macroeconomico mas delicado que aquél en el
cual se enmarcé el primer canje (nota 41). Con todo, segun lo que trascendid en
distintos medios, la expectativa de la presidente Fernandez y su entonces ministro de
Economia, Amado Boudou, era que Argentina pudiera regresar a los mercados
financieros internacionales tras el nuevo canje.* Este gesto del Ejecutivo argentino
termind siendo insuficiente: un grupo de acreedores de alto riesgo emitid un
comunicado en el que ratificaba su intencion de llevar el caso a las cortes de Nueva

York, comunicado que fue tildado como una ‘bravuconada’ por el ministro Boudou.*

En resumidas cuentas, mas alla de que existidé un intento por parte del Gobierno
para resolver el problema de los holdouts, la preferencia de éste respecto a priorizar
el frente interno por sobre el pago de los intereses se mantuvo fundamentalmente
inalterada. Por ello, en presencia de un grupo de bonistas heterogéneo pero con

i ui u s u u ultdo mu
mayor presencia ‘buitre’ que en 2005, llegar a un acuerdo resultdé mucho menos

* Smink, Veronica (2009), “Argentina reabre el canje de deuda”, BBC News, 23 de octubre de 2009.
Disponible en https://www.bbc.com/mundo/economia/2009/10/091022_0021_argentina_deuda_rb.
“ibid.

*“Boudou: ‘La reapertura del canje de deuda tendra mucha aceptacion’, Cronista, 23 de octubre de
2009. Disponible en
https://www.cronista.com/economia/Boudou-La-reapertura-del-canje-de-deuda-tendra-mucha-aceptaci
on-20091023-0103.html.
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probable desde un primer momento. Una vez mas, el grado de veto desempefié un

papel clave para explicar este resultado.

5.4 Grado de veto: el canje de 2010

Por diversos factores, la estructura de vetos no sufrid6 mayores modificaciones
durante los (apenas mas de cinco) afios que siguieron al cierre del primer canje. Entre
estos factores destaca, en primer lugar, la temprana cancelacion de la deuda con el
FMI realizada por Kirchner en 2006. Este arreglo con el Fondo le permitio al
gobierno de su esposa, Cristina Ferndndez, operar con un mayor margen de
maniobra. En segundo lugar, esta nueva coyuntura critica tuvo un impacto no sélo en
Argentina (en contraposicion al ‘viento de cola’ experimentado en 2005) sino
también a nivel internacional: en un contexto de crisis financiera que impacto
principalmente en EE.UU. y Europa, la deuda argentina (sustancialmente reducida
gracias al primer canje) no atrajo la atencion de las autoridades estadounidenses, mas
preocupadas por atender problemas internos que una reestructuracion “menor’ (unos

20 mil millones de dolares) en la periferia.

En otras palabras, la estructura de vetos en el nivel externo no experimentd
mayores cambios en un lustro, lo que contribuy6 a que la mayoria de los inversores
holdouts (66%) prefiriera acordar habida cuenta de los bajos precios que alcanzaron
los ‘viejos’ instrumentos de deuda argentinos en comparacion a los nuevos. La
diferencia en esta ocasion residia en que existia un porcentaje claro de fondos
‘buitre’ que esperaban algun tipo de accion por parte del FMI o el gobierno de los
EE.UU. que torciera la voluntad del gobierno argentino de no pagar los términos

originales de deuda.

La aproximacion relativamente hostil a la mesa de negociacion, impulsada por la
preferencia del Gobierno argentino de no mejorar su oferta inicial de 2005, fue
posible por el bajo nivel de veto existente también en el &mbito interno. De hecho el
Congreso continud siendo ‘absorbido’ por el Ejecutivo. La suspension de la Ley
Cerrojo, clave para reabrir el canje, contd con un fuerte apoyo en ambas Camaras.
Diputados dio media sancion al proyecto de ley con un 84% de votos afirmativos
sobre el total de los legisladores presentes (22,5% de ausencias). Una vez mas, lo

notorio fue el apoyo de la UCR, que aportd votos positivos aunque por si misma no
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estuviera en posicion de bloquear el tratamiento de la ley. La Camara de Senadores,
por su parte, sancionaria el proyecto el 18 de noviembre de 2009 con 82% de votos
afirmativos. Esta vez s6lo un senador de la UCR no daria su apoyo al proyecto de

ley.

Asi, la absorcion del Congreso por parte del Poder Ejecutivo resultd ser una
segunda clave de vital importancia para cerrar el segundo canje. Incluso sin la
posibilidad de llegar al quorum con legisladores de la coalicion oficialista, Fernandez

consigui6 de todas formas imponer su agenda, para lo cual obtuvo apoyo opositor.

Cabe recordar que la oferta de un gobierno podria resultar insostenible si el grado
de conflicto en las calles es tan alto que, o bien fuerza al oficialismo a retirar su
oferta o bien a modificarla sustancialmente. En cuanto a este aspecto, si bien es
cierto que la confianza en el Gobierno central sufriria una erosion en comparacion a
los afios previos (sobre todo al momento de la reapertura del canje), dicho retroceso
parecid estar mas motivado por otros temas de la agenda politica doméstica. Nuestro
relevamiento de fuentes secundarias no encuentra oposicion a la reapertura del canje

en las calles, lo que refleja el amplio consenso del arco politico en ambas Camaras.

Grafico 2: Confianza en el Gobierno nacional (2007-2011)

24%

2007 2008 2009 2010 2011

Fuente: Latinobarometro

Dicha erosion del apoyo publico de Cristina Fernandez es especialmente notoria si
referimos a la aprobacion de la gestion presidencial. Segun datos de

Latinobarometro, en 2009 solo el 25,5% de los encuestados aprobaba la performance

41



del gobierno de Fernandez. Con todo, este alto nivel de rechazo a Fernandez parece
estar basado en factores ajenos a la reestructuracion de deuda, razén por la cual no es
sorprendente que la baja aprobacion presidencial no se tradujera en protestas

callejeras contra el canje.”

En otros términos, a modo de conclusion, podemos decir que el segundo canje
prolongé las caracteristicas principales del canje de 2005. Por un lado la preferencia
del Gobierno se ubicd en un punto similar al canje precedente: no ofrecer mejores
términos que aquéllos aceptados por los holdins y no ceder ante el reclamo de los
‘buitres’. Por otro lado la mayoria de los bonistas se mostré propensa a acordar en
vista de los bajos precios de mercado de sus bonos y del contexto de crisis
internacional, aunque esta vez existid un porcentaje mas notorio de ‘buitres’ que
habian adquirido los bonos argentinos defaulteados, incluso tan tardiamente como el

mismo afo del segundo canje (2010).

Estas ‘preferencias cruzadas’ no consiguen explicar de por si el resultado de la
renegociacion. El grado de veto (por accion u omision) debe ser tenido en cuenta
para explicar por qué el acuerdo parcial fue el desenlace de esta segunda
renegociacion. Asi, actores que podian forzar al Estado argentino a revisar su
posicion, como el FMI y el gobierno de los EE.UU., continuaron siendo ajenos al
proceso de reestructuracion en razén de la ausencia de deuda con el primero y el
contexto internacional que redujo el interés de la deuda argentina por parte del
segundo. El resto de los actores de veto no se constituyeron como barreras que
elevaran el costo de la oferta argentina y, mucho menos, consiguieran su revision. En
efecto, el Congreso se sostuvo como un actor de veto docil que acompaid la
suspension de la Ley Cerrojo cuando el Poder Ejecutivo lo necesité mientras que la
falta de movilizacién en las calles completd este escenario de casi nula oposicion al
Gobierno central, por mas que éste experimentara una notoria pérdida de confianza

tras el afio 2006. Es decir, si bien la popularidad de la gestion de Fernandez no

47 Si referimos los datos de Latinobarémetro para 2009 podemos hallar varias pistas que sugieren
cuales factores explican la desaprobacion. En primer lugar, un 82% de los encuestados consideraba
que el pais era cada dia mas inseguro contra s6lo un 1,4% afirmando lo contrario. En segundo lugar,
casi un 82% de los encuestados afirm6 que el progreso en la lucha contra la corrupcion en las
instituciones del Estado fue poco o nulo. Finalmente, en cuanto al principal problema del pais, el 24%
de los encuestados afirmé que era el desempleo, seguido de la delincuencia con un 21%. Recién en
tercer lugar, con un 13%, se ubico la economia y los problemas econdmicos/financieros. Aun asi no
estd claro que los bonos defaulteados fueran una preocupacién mayor dentro de esta categoria.

42



alcanz6 niveles significativamente altos, éstos resultaron suficientes como para

impedir movilizaciones populares que dejaran trunca la segunda oferta del Gobierno.

Con todos los actores de veto ‘desactivados’ el desenlace fue un acuerdo parcial
motivado por la presencia de ‘fondos buitre’, cuya preferencia es litigar y perseguir
una estrategia maximalista. Puesto que estos fondos constituian una porcion superior
al 10% de la deuda elegible debid haber sido esperable para los policy makers, desde
la reapertura del canje, que el mismo no iba a alcanzar un acuerdo de mas del 90% de
la deuda remanente. La probabilidad de alcanzar cualquier tipo de acuerdo (parcial o
completo) disminuyo6 drasticamente luego de este ltimo canje dado que existié una
continuidad de la identidad partidaria del gobierno (centro-izquierda) que ahora se

enfrentaba a un grupo de acreedores marcadamente distinto a los canjes previos.

5.5 Preferencias y grado de veto: la fallida negociacion con los buitres y el acuerdo

de 2016

La continuidad del gobierno de Cristina Fernandez tras las elecciones de 2011 y el
acuerdo parcial obtenido en el segundo canje supuso un traspaso del escenario C al
escenario D, esto es, un tipo de renegociacion en la cual un gobierno de
centro-izquierda se enfrenta a una mayoria de inversores de ‘alto riesgo’. En
términos de nuestra Hipotesis 2 esto equivale a decir que nos encontramos ante el
escenario donde la propension al default es mayor. De hecho, los fondos ‘buitre’
litigaron contra el Estado argentino, obtuvieron un fallo favorable, y rechazaron

cualquier tipo de conciliacion.*®

Los fondos de alto riesgo, por definicién y tal como contemplan sus objetivos,
utilizan estrategias complejas y costosas con el fin de maximizar sus ganancias (Val
2017). La compra de bonos soberanos defaulteados o proximos a entrar en default es
una de estas estrategias. Su preferencia por obtener el pago del valor nominal de los
bonos argentinos junto a los intereses correspondientes estuvo acompafiada de

solicitudes a distintos tribunales con el fin de forzar una resolucion favorable a sus

* Val (2017) destaca a NML Capital Ltd., Aurelius Capital Master Ltd., y ACP Master Ltd. entre otros
fondos que no participaron de la reestructuracion (a los cuales hay que agregar algunos tenedores de
bonos minoristas). La falta de informacién en la pagina oficial de la Security and Exchange
Commission (SEC) de los EE.UU. da cuenta de la falta de regulaciones de las que estos fondos gozan,
lo que dificulta cualquier tipo de analisis. A modo de ejemplo véase para Aurelius Capital Master
Ltd.: https://sec.report/CIK/0001362947.
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intereses. Uno de estos pedidos incluy6 el embargo de un activo argentino, la Fragata

Libertad, que finalmente pudo regresar a Argentina tras su retencion en Ghana.*

Esta preferencia por no acordar y utilizar medios judiciales para obligar al Estado
argentino a pagar las deudas enfrentd durante afios una negativa rotunda del
Gobierno argentino, que llevé la denuncia incluso ante la Organizacion de Naciones
Unidas (ONU) una vez que el fallo del juez Griesa quedd firme.”® Asi, durante afios
la linea ‘dura’ de no pagar se sostuvo. Aunque es cierto que en un momento del
litigio el Gobierno central se mostr6 un poco mds abierto a negociar con los

’51

‘buitres’™’, la negativa de éstos a aceptar una rebaja recrudeci6 el discurso oficialista

‘anti-buitres’, llevando la denuncia de “terrorismo econdmico” ante la ONU.*

Si los fondos ‘buitre’ habian utilizado distintos medios para alcanzar su resultado
preferido, el Gobierno argentino hizo otro tanto respecto a sus preferencias. Entre los
puntos mas algidos de la disputa entre el Gobierno central y los buitres se halla la
sancion de la ley de Pago Soberano, que ofrecia a Buenos Aires o Francia como sede
de pago en vez de Nueva York una vez que el juez Griesa decidi6 el congelamiento
de los fondos argentinos en el Bank of New York.” Aunque la ley fue sancionada
esto no tuvo efectos practicos en evitar el default en 2014, desenlace esperado en un

escenario del tipo D.

En breve, las preferencias de los actores implicados alcanzaron por si mismas para
explicar por qué no se produjo un acuerdo (D). Esto se debe a que las demandas de la
estrategia maximalista de fondos de inversion de alto riesgo no pueden ser atendidas
por un gobierno de centro-izquierda cuyas ideas econdmicas dictan que la prioridad

es atender el frente interno antes que el frente externo.

299

* “La retencion de la Fragata Libertad fue ‘injusta’”, Pdgina 12, 21 de junio de 2013. Disponible en
https://www.paginal2.com.ar/diario/elpais/1-222788-2013-06-21.html.

30 “Con un nuevo comunicado, los fondos buitre volvieron a cuestionar al gobierno”, Cronista, 1 de
mayo de 2015. Disponible en

D d.Ccom DO d
a-cuestionar-al-Gobierno-20150501-0021.html.
3! Especialmente con la reapertura del canje anunciada por cadena nacional en 2013. Véase “Guifio a
los buitres: el gobierno reabre el canje y muda a Argentina el pago”, La Politica Online, 26 de agosto
de 2013. Disponible en https: lapoliticaonline.com.ar/nota/nota-
>2 Sobre el discurso de la Presidente Fernindez ante la ONU, véase “Cristina cargd contra el
‘terrorismo econémico’ de los buitres ante la ONU”, Perfil, 24 de septiembre de 2014. Disponible en
https://www.perfil.com/noticias/politica/ CFK -cargo-contra-el-terrorismo-economico-de-los-buitres-an
te-1a-ONU-20140924-0042 phtml.

33 “E] Gobierno promulgo la ley de pago soberano de deuda”, La Nacidn, 12 de septiembre de 2014.
Disponible en
https://www.lanacion.com.at/politica/promulgaron-la-ley-de-pago-soberano-de-deuda-nid 1 726665/.
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Siguiendo con este razonamiento el cambio de gobierno producido a fines de 2015
habria de resolver el conflicto con los ‘buitres’. Esto es esperable en tanto pasamos
del escenario D al escenario B: en este ultimo escenario los fondos de alto riesgo
deben considerar que la situacion doméstica es mas favorable a sus intereses que en
el escenario previo ya que el gobierno es encabezado por una fuerza politica cuya
prioridad pasa por la reinsercion del Estado en los mercados de capitales.” Un
acuerdo con los acreedores que padecieron el default (si los hubiera) es una
precondicion indispensable para tal fin, mientras que una alternancia electoral con un
eventual regreso de un gobierno de centro-izquierda reacio a pagar los términos
originales de los bonos podria poner en riesgo cualquier mejora ofrecida por un

gobierno de centro-derecha.

El mayor grado de convergencia entre las preferencias de los fondos de alto riesgo
y el nuevo Gobierno argentino que asumi6é a fines de 2015 (la coalicién de
centro-derecha “Cambiemos”) condujo entonces a una renegociacion relativamente
rapida en comparacion al litigio previo.” De hecho, el nuevo Gobierno central
realizo el pago de mas de 9 mil millones de dodlares a los ‘buitres’ a apenas poco mas

de 4 meses de asumir el poder.

(Corrid riesgo esta determinacion del nuevo Gobierno? Tras el visto bueno de los
‘buitres’ a la oferta argentina sumada a las felicitaciones del FMI y el Gobierno de
los EE.UU.*® el mayor reto que enfrenté el gobierno del presidente Macri fue derogar
la Ley Cerrojo y la Ley de Pago Soberano, sancionadas durante los gobiernos
kirchneristas. Con una minoria en ambas Camaras, el mayor interrogante para
Argentina pasaba por saber si el Congreso vetaria la decision del Ejecutivo o si éste

terminaria absorbiendo a aquél. El 65% de votos positivos obtenidos en la Camara

>* El pago a los ‘buitres’ fue un tema importante de la campafia. El candidato oficialista Scioli destaco
el hecho de que Macri habia pactado con los holdouts y que pagaria a estos fondos en detrimento de
las clases populares. Ver Calero, César G. (2015), “Macri cierra la campaifia y se ve ya en la Casa
Rosada”, El Mundo, 20 de noviembre de 2015. Disponible en
https://www.elmundo.es/america/2015/11/20/564¢643022601ddf6d8b4678 . html.

>> Macri habia declarado en un momento de la campafia que Argentina debia acatar el fallo de Griesa.
Tiempo mas adelante se desdijo pero siempre subrayando la necesidad de negociar y encontrar una
salida al problema de los holdouts. Ver “Otro giro de Macri: ahora con los fondos buitre”, Ambito, 3
de agosto de 2015. Disponible en
https://www.ambito.com/politica/otro-giro-macri-ahora-los-fondos-buitre-n3901752.

% Valli, Patricia (2016), “Macri les pagé a los buitres y la Argentina sali6 del default”, Perfil, 23 de
abril de 2016. Disponible en
https://www.perfil.com/noticias/economia/macri-les-pago-a-los-buitres-y-la-argentina-salio-del-defaul
t-0422-0102.phtml.
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Baja el 15 de marzo de 2016 junto al 77% de respaldo en la Camara de Senadores
(tradicionalmente bajo control peronista) evidenciaron que la mayoria del arco
politico estaba dispuesta a acompafiar la decision del presidente Macri de

“normalizar” las relaciones con los mercados internacionales de capital.

Quizas la mayor diferencia radicé en la capacidad de movilizacion callejera de la
oposicion. Fuera del poder, el FpV consigui6 movilizar a distintas organizaciones
sociales, politicas y gremiales frente al Congreso Nacional antes de la votacion en
Diputados. Esta demostracion de fuerza, con todo, resultd insuficiente para torcer el
rumbo de la votacion y evidencio la incapacidad de la movilizacion callejera como

un “veto” a la decision del Ejecutivo.”’

En resumen, ninguno de los actores de veto pudo ejercer poder para modificar el
orden de preferencias de los actores principales. Por un lado los fondos ‘buitre’
pudieron entablar negociaciones con un gobierno mas afin a sus preferencias luego
de afios de negociar con un gobierno de centro-izquierda cuyas ideas econdomicas
dictaban que el pago a los ‘buitres’ era irreconciliable con sus objetivos de politica
econdmica interna. Por otro lado, el gobierno de Mauricio Macri pudo cumplir su
promesa de campafia, priorizando el acuerdo total con los ‘buitres’ como una
precondicion necesaria para reinsertar a Argentina en los mercados de capitales. Ante
la ausencia de una movilizacion suficientemente fuerte como para elevar los costos
de la oferta a niveles inaceptables para los ‘buitres’ y junto al apoyo del Congreso, el

acuerdo resulto el desenlace esperable en este escenario.

En conclusion, el caso argentino presentd diversos escenarios. Mientras que en
2005 y 2010 la renegociacion combind un gobierno de centro-izquierda con una
mayoria de acreedores propensos a acordar (escenario C), la etapa posterior al
segundo canje presentod una mayoria de fondos ‘buitre’. Con la reeleccion de Cristina
Fernandez tras el segundo canje, esto implico que las partes se hallaran en un
escenario del tipo D cuyo desenlace esperable (Hipotesis 2) es el default (que fue lo
que finalmente ocurrid). La alternancia electoral y el consecuente reemplazo de una
fuerza de centro-izquierda por una de centro-derecha aument6 las probabilidades de

acuerdo (escenario B), ofreciendo asi margen para resolver el litigio.

37 “Protesta contra el acuerdo frente al Congreso”, Pdgina 12, 15 de marzo de 2016. Disponible en
https://www.paginal2.com.ar/diario/ultimas/20-294640-2016-03-15.html.
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Cabe destacar que a lo largo del todo el proceso los actores de veto o bien
acompaiaron las preferencias del Gobierno o bien no pudieron elevar los costos lo
suficiente como para que aquéllas tuvieran que ser modificadas. Esto no quiere decir
que dichos actores no desempefien un papel importante: mas bien indica solamente

que en el caso argentino hubo un contexto permisivo a las preferencias del Ejecutivo.
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Capitulo 6. La reestructuracion de deuda en Ecuador

(1999-2000)

El default ecuatoriano de 1999 y la posterior reestructuracion de su deuda en el
2000 se constituyd como una coyuntura critica con resultados perdurables. Al igual
que el caso argentino, Ecuador se veria envuelto en una sucesion de
reestructuraciones con acreedores privados y el Fondo durante las dos décadas
siguientes, y la cuestion de la deuda contintia siendo un interrogante sin respuesta al

momento de escribir esta tesis.

Como se observa en el Cuadro 4, el caso ecuatoriano se ubica en el Escenario A.
Recordemos que segun nuestra Hipotesis 1 a medida que la mayoria de los
acreedores sean de riesgo bajo/medio y el partido gobernante se ubique del centro
hacia la derecha la propension a acordar aumentara. Esto fue efectivamente lo que
termind ocurriendo en el caso ecuatoriano: tras el derrocamiento del presidente
Mahuad, el gobierno de Noboa (centro-derecha) consigui6 reestructurar la deuda con

un 98% de participacion.

Cuadro 4: Alternativas de los principales actores v posibles desenlaces de una
renegociacion (Ecuador 1999-2000)

Acreedores
Mayoria de acreedores de | Mayoria de acreedores de
riesgo bajo/medio riesgo alto
Gobierno Partido de A) Acuerdo B) Acuerdo/Acuerdo
Central centro-derecha (Mahuad/Noboa 2000) parcial/(No acuerdo)
Partido de C) (Acuerdo)/Acuerdo D) No acuerdo
centro-izquierda parcial/No acuerdo

Fuente: elaboracion propia

A diferencia de la compleja reestructuracion argentina los titulos de deuda que
entraron en default en Ecuador se clasificaban en 5 series contra las 152 series de

bonos que Argentina debid reestructurar (Cuadro 4). A esto se agrega un niimero
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menor de jurisdicciones involucradas (2 en el caso ecuatoriano contra 8 en el caso
argentino). Finalmente, si continuamos la comparacién, el monto de la deuda a
reestructurar seria mucho menor (6.8 mil millones versus mas de 80 mil millones), lo
que explicaria que esta reestructuracion se percibiera como ‘poco importante’ para
EE.UU. La combinacién de estos tres factores explica por qué la estructura de los
acreedores ecuatorianos fue mas concentrada que en el caso argentino (2005) (Das et

al. 2010).

6.1 Preferencias: la reestructuracion del 2000

El primer punto a destacar es la estructura de los acreedores. Tal como apuntan
Das et al. (2010) y Boughton (2012) los bonos ecuatorianos estaban
mayoritariamente en posesion de inversores institucionales (riesgo bajo/medio),
particularmente en Londres y Nueva York. A diferencia del caso argentino, en
Ecuador solo se iniciarian dos demandas judiciales contra las mas de 50 que se

presentaron contra el Estado argentino.

La preferencia por acordar se vio reflejada en la alta tasa de aceptacion y en el
reconocimiento por parte de los acreedores de que la reestructuracion tomo lugar en
medio de una severa crisis econdmica y una situacion politica compleja (FMI 2001)
que incluia rumores de golpe de Estado. No obstante, esta preferencia de los
acreedores enfrentd cierta resistencia dada la postura agresiva del gobierno. En
palabras de Robert Koenigsberger, director de Gramercy Advisors en ese entonces (y
miembro del Ecuador Creditors Advisory Group), el pais “defaulted unilateralmente
y luego (...) nos dejé con una oferta de tomalo o déjalo” (LADB 2000:1). De hecho,
si bien se esperaba una reduccion del 50% que luego termind por debajo del 40%
(Das et. al 2010), es decir, mucho menor que el recorte argentino de 2005, los
inversores parecieron verse forzados por los términos legales que regian los bonos y
los eventuales castigos que podian sufrir en caso de no aceptar (Bi, Chamon,
Zettelmeyer 2013). Consecuentemente, la existencia de un gobierno de
centro-derecha no pareci6 impulsar el optimismo del mercado. Asi lo expresé Denis

Jamison, responsable de renta fija en Lexington Management Corp., tenedor de
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bonos ecuatorianos al afirmar que “la probabilidad de default todavia estd ahi”

(LADB 2000:2), a pesar de la reduccion del 40% de la deuda.™

En lo que respecta a las preferencias del Gobierno cabe destacar que el partido a
través del cual Mahuad asumid la Presidencia, la Democracia Popular (DP), podria
pensarse como un partido de centro-izquierda habida cuenta de su “opcion
preferencial por los pobres” establecida en su Declaracion de Principios
(Freidenberg y Alcantara Séez 2001). En sus origenes este partido nacié como una
fuerza de izquierda vinculada principalmente a las propuestas de la Doctrina Social

de la Iglesia Catdlica.

Este origen en la (centro)izquierda del espectro politico, no obstante, no es
condicién suficiente para rotular a un partido como “de izquierda”. Si retomamos la
definicidon propuesta por Levitsky y Roberts (2011:5), quienes consideran “gobiernos
de izquierda solo aquellos partidos (...) que retienen aspectos significativos de su
plataforma mientras gobiernan”, entonces podemos excluir politicos que hacen
campafa con discursos de izquierda pero implementan politicas ‘de derecha’ al

asumir el poder.”

En definitiva, més alla de los origenes partidarios y del componente social que
signa la ideologia de la DP, es evidente que Mahuad gobern6 con una agenda que no
priorizd la redistribucién de recursos sino que, antes bien, se orientd hacia la
‘normalizacién econdémica’, lo que le valié criticas de distintos sectores de la
sociedad ecuatoriana® asi como el rotulo de ‘centroderechista’ (Cornejo Menacho

1998, Andrade 2005) en el ambito académico. Por dichos motivos, caracterizamos la

%% La preferencia por evitar el litigio también se vio reflejada en las acciones de distintos fondos de
cobertura que, mas que amenazar directamente con llevar el caso a las cortes, buscaron ser incluidos
en la mesa de negociacion. Ver Scoffield, Heather (2000), “The man who toppled Ecuador’s
economy”, The Globe and Mail, 19 de enero de 2000. Disponible en
https://www.theglobeandmail.com/report-on-business/the-man-who-toppled-ecuadors-economy/article
25453588/.

% Freidenberg y Alcantara Séez (2001) subrayan la bisqueda del “centro” del espectro politico
durante la presidencia de Mahuad. Este ‘viaje al centro’ (Freidenberg 2006) fue reconocido por el
propio Presidente, quien en declaraciones al Diario Hoy afirmé ser sumamente progresista en lo social
pero una persona ortodoxa en lo econdomico (Freidenberg 2006). Es evidente que la decision personal
de Mahuad de darle una impronta de derecha a su gobierno fue facilitada por las propias
caracteristicas del sistema de partidos ecuatoriano, normalmente descrito como ‘“débilmente
institucionalizado, ya que diversos indicadores han dado cuenta de la desconexion entre electores y
representantes” (Freidenberg y Pachano 2016: 308).

% En la seccion sobre Ecuador del Informe Anual preparado por la Comision Interamericana de
Derechos Humanos se relevan las criticas de la CONAIE (Confederacion de Nacionalidades Indigenas
del Ecuador) a las ‘politicas neoliberales y del Fondo Monetario Internacional’ seguidas por Mahuad.
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presidencia de Mahuad como un gobierno de centro-derecha que incluy6 politicas

economicas orientadas a los mercados de capitales globales.

Cabe destacar la continuidad que existié al respecto con el sucesor del depuesto
Mahuad, Gustavo Noboa. Noboa sostuvo la dolarizacion decidida por Mahuad y
completd la renegociacion que se estaba llevando a cabo al momento del golpe de
Estado. Si bien Noboa acompafié a Mahuad como Vicepresidente del Ecuador en
calidad de ‘independiente’ su agenda estuvo lejos de priorizar la redistribucion de
recursos a los sectores mas desfavorecidos (Acosta 2001), umbral necesario para

ubicar a un gobierno en el costado izquierdo del espectro ideoldgico.

El hecho de no superar el umbral establecido por Levitsky y Roberts (2011) para
ubicar las presidencias de Mahuad y Noboa como de centro-izquierda no implica que
haya habido una convergencia significativa entre las preferencias de los acreedores y
las del gobierno. Es posible que esta convergencia hubiera disminuido en caso de que
un gobierno de centro-izquierda gobernara el pais al momento de la crisis, pero lo
cierto es que incluso en presencia de un gobierno de centro-derecha los inversores
destacaron la escasez de informacion provista por éste asi como su limitada voluntad
de abrir un didlogo y entablar negociaciones (FMI 2001). Aun asi, como destacamos,
el recorte final que ofreci6 el Gobierno fue menor al esperado por el mercado, lo que

indica que hubo un esfuerzo genuino por acordar en términos ‘razonables’.

En este sentido resulta claro que el gobierno de Noboa priorizo cerrar un acuerdo
una vez que Mahuad fue depuesto. Acosta (2001) destaca que el Gobierno
ecuatoriano explicitd que, entre otros, los objetivos de la reestructuracion incluian
maximizar pagos por adelantado a los inversionistas y encaminar al Ecuador hacia la
reapertura del acceso a los mercados internacionales. El atropello del Gobierno
central por conseguir un acuerdo en medio de una situacion critica promovid que
ciertos acreedores pudieran conseguir ganancias extraordinarias tras comprar los
bonos defaulteados a precio de descuento y llegar a un acuerdo con el Gobierno

pocos meses después.®!

1 Acosta (2001) menciona como ejemplo la Telefénica de México (Telmex), que adquirid 675
millones de dolares en bonos Brady durante el periodo de moratoria, con un descuento de casi el 70%.
Con el anuncio del acuerdo alcanzado, que elevo el precio de los bonos, Telmex embols6é ganancias
multimillonarias.
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6.2 Grado de veto: la reestructuracion del 2000

La enorme crisis social que atraves6 Ecuador y que supuso una interrupcion
momentanea en la continuidad del régimen democratico amerita que repasemos hasta
qué punto los actores de veto se mantuvieron al margen en un escenario propicio para
el acuerdo (A), al menos en lo que respecta a la convergencia de preferencias. En
efecto, varios de los actores de veto identificados desempefiaron un rol crucial en la

resolucion de la reestructuracion.

A diferencia del caso argentino el FMI desempefid un papel mucho mas activo
sobre Ecuador (Acosta 2001). Desde un principio, como sefala Fontaine (2002:3-4),
el presidente ecuatoriano Mahuad “obtempero a los requisitos del FMI, al aumentar
la tarifa eléctrica y suprimir el subsidio del gas por decreto, lo cual equivalia a
multiplicar su precio por cinco”. Esta intromisiéon en las decisiones de economia
doméstica del Ecuador distd de ser ajena al proceso de reestructuracion de deuda.
Boughton (2012) senala que a pesar de que Ecuador no habia tomado préstamos del
FMI desde 1994, el Fondo todavia era un acreedor del pais, asi como un tutor y
asesor de sus politicas y perspectivas econdmicas. La importancia del FMI como
acreedor quedo clara a través de la prioridad que el Gobierno ecuatoriano asigno a
los repagos de préstamos al FMI, que entre 1998 y 1999 fueron 8 en total (alrededor

de 135 millones de dolares).

En un contexto politico-econdomico delicado pronto quedd claro que sélo un
préstamo del FMI podia salvar a Ecuador del default, habida cuenta de que los
acreedores privados no tenian ningun tipo de intencion de ofrecer préstamos para que
Ecuador cubriera los intereses (96 millones de dolares) a pagar en agosto de 1999.
Con todo, el FMI no s6lo no proveyd a Ecuador dicho préstamo, sino que la
insistencia del Fondo respecto a no asistir a Ecuador fue tomada como una senal a los
acreedores de que el FMI estaba forzando al pais a defaultear sus bonos Brady y
Eurobonos (Boughton 2012). Mas alla del debate en torno a este punto, el hecho es
que al no actuar como un ‘salvavidas’ el FMI obligo a los bonistas a incluir al default

como una posibilidad seria en sus calculos.®

62 Autores como Boughton (2012) sefialan que la intencion y esperanza del Fondo era que el periodo
de 30 dias de gracia estipulado en los bonos sirviera como un incentivo a ambas partes para acercar
posiciones y evitar el default. Otras posturas, como la de Acosta (2002), descartan la ingenuidad del
Fondo. Segun dicho autor, el pais se vio forzado a declarar la moratoria de los Bonos Brady y de los
Eurobonos, con la complicidad del FMI y del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos.
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Asi, una vez que Ecuador entré formalmente en default en septiembre de 1999,
solo restaba encontrar la forma de que el FMI aprobara un desembolso para el pais
que permitiera desbloquear la renegociacion con los acreedores. La Carta de
Intencion que el gobierno ecuatoriano envié al Fondo luego del default fue aceptada
por éste. Sin embargo, los vetos que el presidente Mahuad tuvo que enfrentar en el
nivel doméstico llevaron a que el Fondo abandonara su plan para aprobar el stand-by
a fines de octubre de 1999. Como no podia ser de otra forma, esto condujo a que la
renegociacion se empantanara aun mas. Luego de meses de busqueda de acuerdo,
dolarizacion y golpe de Estado mediante, el gobierno de Gustavo Noboa alcanz6 un
acuerdo con el FMI por poco mas de 300 millones de doélares (lo que equivalia al
75% de su cuota). Ya con el préstamo en mano el gobierno pudo concluir el canje de
deuda con una quita por debajo del 40% (Das et al. 2010) en julio del 2000 y una

aceptacion del 98% de los bonistas.

En resumen, el acuerdo con el Fondo era condicién necesaria para que los
acreedores aceptaran participar del canje ecuatoriano (Boughton 2012). El FMI actu6
asi en un primer momento como un veto al acuerdo entre el gobierno ecuatoriano y
sus acreedores. Una vez que las condiciones domésticas estuvieron dadas para
garantizar que el recetario del Fondo seria implementado €ste aprobo el préstamo que

terminé por levantar el veto a la reestructuracion.

En lo que respecta al rol que desempend el gobierno de EE.UU., mas alla de la
complicidad tacita respecto al default (nota 62), no se registra un papel significativo
en la reestructuracion como tal. Recordemos que el canje ecuatoriano se produjo a
meses de la asuncion de Bush Jr. como presidente de EE.UU., cuya politica de
hands-off desalentaba la intromisiéon del hegemén global en los procesos de
reestructuracion de deuda. A esto debe agregarse las diferencias en escala ya
referidas: mientras que el default argentino era ampliamente superior en cuanto al
monto, el default ecuatoriano podia ser manejado por el FMI. Como punto ulterior
debe considerarse que tanto Mahuad como Noboa adoptaron politicas de corte
neoliberal que no ponian en duda el liderazgo de EE.UU. en la region. En Argentina,
en cambio, la coalicion peronista liderada por Kirchner podia sumarse como otro
punto de tension a los gobiernos de izquierda de Venezuela y Brasil, por lo que la

atencion del gobierno de EE.UU. fue mayor (Shay Kamlani 2008).
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En otras palabras, EE.UU. volvié a ‘desactivarse’ como actor de veto. Mientras
que en el caso argentino esto se debid a consideraciones estratégicas de relevancia
para este hegemodn, durante la reestructuracion ecuatoriana el gobierno de EE.UU.

nunca llego a constituirse en un actor de presion sobre el Gobierno central.®

En lo que atafie al Congreso tanto Mahuad como Noboa enfrentaron un alto grado
de fragmentacion. Electo en 1998 en segunda vuelta, Mahuad contaba con poco mas
de 30 escafios sobre un total de 121, por lo que dependia de mayorias fragiles para la
aprobacion de las reformas presupuestaria y tributaria, claves para alcanzar un
acuerdo con el Fondo que, a su vez, desbloqueara la negociacion con los bonistas
(Fontaine 2002). Si bien el gobierno contd con algunos éxitos legislativos de
consideracion, la reforma bancaria, vital para el ya mencionado acuerdo con el
Fondo quedo trunca, provocando la ‘tardia’ ayuda del FMI (abril del 2000) en el

proceso de renegociacion.*®

Como apuntan Freidenberg y Alcantara Sdez (2001) esta constante busqueda de
alianzas necesarias para aplicar un programa de ajuste que convenciera al FMI de
intervenir generd un enorme desgaste al interior de la coalicién gobernante. Incapaz
de construir una clara mayoria en el Congreso, el presidente Mahuad se vio obligado
a implementar algunas medidas econdmicas via decretos con el fin de superar este
veto, tales como el aumento de tarifas de luz, la suspension de subsidios al gas, y la
dolarizacion de la economia. El Fondo evalud esta situacion como sumamente
inestable debido a la fuerte movilizacién en las calles y la pérdida de confianza en los
representantes electos democraticamente, lo que termind por fundamentar la caida

del stand-by que debia aprobarse para octubre de 1999.

De hecho tal vez sea este ultimo punto una de las diferencias cruciales con el caso
argentino. Mientras que en Argentina el FMI no tuvo injerencia durante la
renegociacion con los acreedores, su rol preponderante en la reestructuracion

ecuatoriana logré que la movilizacion popular tuviera otro peso. Entre las acciones

% Fontaine (2002) sefiala como excepcion la condena del gobierno de Clinton (saliente) al golpe de
Estado que derrocé al presidente Mahuad. La Secretaria de Estado, Madeleine Albright, se comunico
telefonicamente con Mahuad en diciembre de 1999 para explicitar el respaldo de EE.UU. al programa
de reforma econdmica. Ya en enero de 2000 la condena estadounidense al golpe junto a las amenazas
de aislar econémicamente a Ecuador obligaron al General Mendoza, militar golpista, a abandonar el
triunvirato recientemente constituido y permitir que Noboa asumiera como Presidente.

% Entre los proyectos de ley que fueron apoyados por otros partidos se encuentra el Tratado de Paz
con Peru, el impuesto del 1% a la circulacion de capitales, la reforma tributaria y la reforma
presupuestaria, ambas aprobadas en plena crisis entre mediados y fines de 1999.
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dirigidas contra el gobierno de la DP se pueden sefialar i) el paro del 1 de octubre de
1998; ii) el paro de transportes y cierre de carreteras en marzo de 1999; iii) la marcha
de los crespones negros en la ciudad de Guayaquil (1999); iv) un nuevo paro de
transportes que culmind con la toma simbdlica de la capital por parte de movimientos
indigenas (julio de 1999); v) y el propio golpe de Estado en enero del 2000
(Freidenberg y Alcantara Sdez 2001). Estas movilizaciones vetaron la capacidad del
Gobierno de llegar a un acuerdo con el Fondo que pudiera eventualmente

desbloquear las negociaciones con los bonistas.

Recordemos que el sistema de partidos ecuatoriano presentaba un bajo nivel de
institucionalizacion por la distancia existente entre representantes y representados
(nota 59). Segun datos de Latinobarémetro solo el 24% de la poblacion ecuatoriana
confiaba en el Poder Ejecutivo en el afio 2000. Los niveles de confianza para el
mismo afio eran mas bajos en respecto al Poder Judicial (19,9%) y el Congreso
(11,6%). Pero, fundamentalmente, esta baja aprobacion de la sociedad civil se
expres6 en el descontento con los partidos politicos, instituciones que solo
registraban un 7,6% de confianza en Ecuador. Este veto de la opinidon publica
contribuy¢ a la caida de Mahuad y ayuda a explicar por qué el acuerdo con el Fondo
pudo alcanzarse solo una vez que la situacion politica se estabilizd y que la

dolarizacién impuesta por decreto empezo a dar sus frutos.

En resumen, el caso ecuatoriano se inscribe en el escenario A de nuestra tipologia
y tuvo un acuerdo (98% de aceptacion) como desenlace. Aunque las preferencias
tienden a converger en estos escenarios, los actores de veto jugaron un rol importante
a la hora de explicar el desenlace de esta negociacion. La falta de apoyo doméstico
(veto del Congreso y de la opinién publica) forzé al FMI a esperar a que la situacion
interna de Ecuador mejorara antes de cerrar un acuerdo con el gobierno de Noboa el
19 de abril del 2000. Este acuerdo, a su vez, destrabd la renegociacion con los
acreedores y permitid que la oferta final fuera presentada menos de 3 meses mas

adelante (27 de julio del 2000).

Asi el caso ecuatoriano parece indicar que la convergencia entre las preferencias
de un gobierno de centro-derecha y acreedores de riesgo bajo/medio no son
suficientes para predecir que existira un acuerdo. De hecho, en caso de que el deudor

atraviese una profunda crisis que amenace incluso la continuidad del régimen
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politico, la contribucién de un actor como el Fondo podria ser clave para poder
ofrecer una quita incluso por debajo de las expectativas de los actores de mercado.
En estos escenarios de suma inestabilidad, el control del Ejecutivo sobre los actores
de veto domésticos (opinion publica y Poder Legislativo) y la contribucion del FMI
como auditor general del proceso de renegociacion parecieran ser condiciones

necesarias para alcanzar un acuerdo.
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Capitulo 7. Actores de veto durante la reestructuracion de

deuda en Uruguay (2002-2003)

A diferencia de los casos precedentes la reestructuracion de deuda en Uruguay
destaca por su caracter preventivo. Es decir, la renegociacion no se llevo a cabo tras
el default sino que, mas bien, una vez que la crisis argentina estallo a fines de 2001 y
sus consecuencias fueron visibles en Uruguay (cristalizada principalmente en la
crisis bancaria de 2002), el gobierno uruguayo tuvo que comunicar a sus bonistas que
sostener los términos de sus titulos de deuda publica (con vencimientos en 2003 y
2004) resultaba imposible. La decision tomada por el gobierno de Batlle en este
contexto de coyuntura critica fue crucial para el futuro del Uruguay: en el largo
plazo, la reestructuracion probaria ser exitosa en términos de crecimiento sostenido vy,
a diferencia de Argentina y Ecuador, Uruguay iniciaria un camino de acceso

sostenido a los mercados de capitales (nota 29).

En esta oportunidad el acuerdo que se alcanzé en Uruguay (con una aceptacion
superior al 90%) ubica a nuestro caso de estudio en el escenario A. El acuerdo fue la
consecuencia esperable en términos de nuestra Hipotesis 1: un gobierno de centro
derecha y una mayoria de acreedores de riesgo bajo a medio aumentan la propension

al acuerdo.

Cuadro 6: Alternativas de los principales actores v posibles desenlaces de una

renegociacion (Uruguay 2002-2003)

Acreedores

Mayoria de acreedores de
riesgo bajo/medio

Mayoria de acreedores de

riesgo alto

Gobierno Partido de A)Acuerdo B) Acuerdo/Acuerdo
Central centro-derecha (Batlle 2003) parcial/(No acuerdo)
Partido de C) (Acuerdo)/Acuerdo D) No acuerdo
centro-izquierda parcial/No acuerdo

Fuente: elaboracion propia
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7.1 Preferencias: la reestructuracion de 2003

Los bonistas uruguayos se encontraban en un punto intermedio respecto a las
renegociaciones en Ecuador (2000) y Argentina (2005). La estructura puede ser
considerada como ‘dispersa’ (Das et. al 2010), contrario al caso ecuatoriano, pero a
la vez la relativamente alta diversificacion de los bonos (46 bonos domésticos, 18
internacionales y un bono ‘Samurai’) no alcanzd los niveles argentinos donde
existian mas de 152 series de bonos. Mas importante ain, la mayoria de los bonistas
pertenecian al sector del retail (bonos domésticos, bonos denominados en Euros, y
bonos Samurai) o eran inversores institucionales basados en EE.UU. (bonos
denominados en doélares), de modo que los fondos de alto riesgo estuvieron ausentes

(FMI 2003).

Asi, desde el inicio de la renegociacion, el Estado uruguayo tuvo que hacer frente
a una mayoria de acreedores ‘corrientes’ con un perfil de riesgo bajo o medio que los
tornaba propensos al acuerdo. Al igual que en los casos argentino y ecuatoriano la
coordinacion entre los acreedores fue limitada (FMI 2003), lo que apuntald las
probabilidades de acordar. De hecho esto fue lo que finalmente sucedio: tras el
anuncio del canje en abril de 2003 el mismo se cerr6 el 29 de mayo con una
aceptacion del 93% (es decir, inferior al caso ecuatoriano pero claramente superior al

caso argentino de 2005).

En general la bibliografia especializada asi como las declaraciones de ciertos
actores de mercado enfatizan que, al existir un interés genuino por parte del gobierno
uruguayo respecto a los intereses de los bonistas, la gran mayoria de éstos termin6
por aceptar los nuevos instrumentos de deuda ofrecidos. Edwin Gutiérrez,
administrador de portfolio de la firma Aberdeen Asset Management asegurd que la
aproximacion ‘market-friendly’ de Uruguay a los acreedores y al FMI fue costosa,
pero que tuvo un impacto positivo en la comunidad de inversores. Este grado de
cooperacion con los acreedores, también subrayado por el entonces subsecretario del
Tesoro de EE.UU. John Taylor, permitié que las preferencias de los acreedores se

tradujeran en una tasa de aceptacion que superara el umbral del 90%.%

% Sobre ambas declaraciones ver Shreeharsha, Vinod (2011), “Sovereign Default: A tale of two
countries”, Global Markets, 20 de Septiembre de 2011, disponible en
https://www.globalcapital.com/article/yvxky7ls7csl/sovereign-default-a-tale-of-two-countries.
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(Como se explica esta convergencia entre las preferencias de los acreedores y del
gobierno por llegar a un acuerdo? El entonces presidente Batlle (2000-2005)
pertenecia al Partido Colorado, uno de los partidos tradicionales en Uruguay junto al
Partido Nacional (o ‘blancos’). En lo que respecta a las ideas econdmicas impulsadas
por Battle, en general no quedan dudas en la literatura especializada de que “el
Presidente Batlle (...) fue uno de los adalides de las reformas pro-mercado y las

posturas liberales en boga en los afios 1990” (Lanzaro 2013:10).%

Si observamos el nivel de sistema de partidos, cabe destacar que colorados y
blancos gobernaron el Uruguay en coalicion durante gran parte del periodo
1985-2004. Como apunta Garcé (2015), mas alla de diferencias conceptuales ambos
partidos compartian una agenda de gobierno orientada a liberalizar la economia y
combatir la inflacién. Dicha agenda incluia politicas pro-mercado orientadas a la
apertura comercial, el equilibrio fiscal, y la implementacion de desregulaciones y

privatizaciones.

En este escenario quedaba claro que la unica alternativa de izquierda la
representaba un partido que habia quedado al margen de la competencia por la
Presidencia hasta 2004: el Frente Amplio -FA- (Garcé 2015). Asi las cosas, el
presidente Batlle junto a los dirigentes del Partido Colorado y el Partido Nacional
fueron percibidos como un gobierno con ideas econdmicas vinculadas a la derecha

que generan mas confianza en los mercados de capitales (Campello 2015).

Estas ideas economicas de centro-derecha tradicionales y propias del Partido
Colorado explican en buena medida por qué a diferencia del caso argentino y
ecuatoriano el gobierno uruguayo tuvo contactos extensivos con los acreedores con
varios meses de anticipacion (Das et al. 2010). El1 FMI (2003) también destaco esta
actitud ‘amigable’ del Gobierno uruguayo que se vio reflejada en una quita
significativamente menor a la argentina (segiin Das et al. 2010 inferior al 10%) ya
que desde el Gobierno central afirmaban que bastaba con extender los plazos de la

deuda para seguir cumpliendo las obligaciones.®’

% De todas formas el autor matiza esta imagen al afirmar que “paraddjicamente, debi6 resignar su
ambicion fundacional (...) al llegar al gobierno, dada la dindmica pluralista de la democracia
uruguaya” (Lanzaro 2013:10).

7 Bazzan, Gustavo (2019), “Como renegociar la deuda: reflexiones del funcionario que en 2003 evitd
el default de Uruguay”, Clarin, 3 de septiembre de 2019. Disponible en
https://www.clarin.com/economia/economia/renegociar-deuda-reflexiones-funcionario-2003-evito-def
ault-uruguay_0_kVkI1DFei2.html.
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7.2 Grado de veto: la reestructuracion de 2003

La convergencia de preferencias entre un gobierno de centro-derecha y acreedores
de riesgo bajo a medio deberia llevar a un acuerdo en la mayoria de los casos ya que
ambas variables aumentan la propension de que el desenlace de una renegociacion
sea tal (Hipotesis 1). No obstante, al igual que en el caso ecuatoriano, es util recordar
que incluso en estos escenarios propicios para un acuerdo el poder de los actores de
veto puede disminuir esta propension y conducir a un desenlace diferente. En
consecuencia analizamos el poder de veto de los cuatro actores que identificamos

previamente.

En primer lugar, el FMI desempefid6 un papel relevante a lo largo de todo el
proceso de renegociacion (Diaz-Cassou et al. 2008). Segtin diversas declaraciones de
los encargados uruguayos de la negociaciéon en Washington, el Fondo presiond para
que Uruguay adoptara una salida ‘a la Argentina’ tanto para su crisis bancaria de
2002 (esto es, establecer un ‘corralito’) asi como para la renegociacion de deuda de
2003 (es decir, una quita alta).®® Sin embargo, una vez que las autoridades uruguayas
lograron convencer a sus contrapartes del FMI de que una quita alta no era necesaria
para evitar el default, el Fondo apoy¢ abiertamente la postura uruguaya en una carta
del 22 de abril de 2003. Segin Diaz-Cassou et al. (2008) es probable que esto haya
constituido un factor importante para explicar la alta tasa de participacion en el canje
de deuda de Uruguay dado que los inversores eran conscientes del alto riesgo de

default que una suspension del apoyo financiero de Fondo habria implicado.

Como contrapunto, sin embargo, cabe destacar que los propios autores afirman
que el FMI parece no haber desempefiado un rol sustantivo en el diserio de la oferta
de reestructuracion de Uruguay, para la cual las autoridades se apoyaron en sus
propios consultores legales y financieros (Diaz-Cassou et al. 2008). En nuestros
términos, el FMI intent6 desempenarse como un actor de veto que pusiera en jaque la

obtencion del acuerdo en Uruguay ya que un default ‘a la Argentina’ podria haber

% Asi lo expresaron Carlos Sténeri, quien formé parte de la mesa de negociacién uruguaya en
Washington, y Danilo Astori, en ese entonces Senador de la oposicion por el Frente Amplio. Al
respecto ver ProMedia. (s/f). Uruguay Crisis 2002 Cddigo Pais [Archivo de video]. Recuperado de
https://www.youtube.com/watch?v=z-nacACOikE&t=1714s&ab_channel=ProMedia. La presiéon del
FMI para que Uruguay adoptara una via similar a la Argentina enfrent6 criticas incluso de la
oposicion, tal como las declaraciones del senador del Frente Amplio, Alberto Couriel, demostraron.
Al respecto ver “The good debtor”, The Economist, 27 de febrero de 2003. Disponible en
https://www.economist.com/the-americas/2003/02/27/the-good-debtor.

60


https://www.youtube.com/watch?v=z-nacACOikE&t=1714s&ab_channel=ProMedia
https://www.economist.com/the-americas/2003/02/27/the-good-debtor

disminuido el nivel de aceptacion por debajo del 90%. Con todo, fueron las propias
autoridades del Gobierno uruguayo las que tuvieron que convencer al Fondo de que
alcanzaba con modificar otros aspectos de la oferta, principalmente la extension de la
madurez de los bonos®, lo que fue la caracteristica distintiva del caso uruguayo (FMI
2003). Finalmente, el Fondo habria de convencerse de que la salida uruguaya podia

ser distinta a la argentina y termind por apoyar el canje uruguayo.”

En cuanto al rol desempenado por EE.UU., los protagonistas de la renegociacion
uruguaya destacaron el apoyo recibido por Uruguay durante la crisis previa al canje.
Cabe destacar que Uruguay enfrentd una crisis bancaria durante el afio 2002 que fue
necesario resolver antes de solucionar el problema de la deuda.”” En un conjunto de
entrevistas de acceso publico el ex ministro de Economia uruguayo, Isaac Alfie,
declar6 que el Subsecretario del Tesoro estadounidense, John Taylor, tenia orden del
Presidente Bush de encontrar una solucion al problema de la crisis bancaria
uruguaya. Finalmente Taylor anuncié un préstamo por 1500 millones de ddlares, una
excepcion en la politica exterior de Bush de no conceder préstamos en negociaciones

bilaterales.”

Mas alla de la discusion que pueda darse en torno a este ultimo punto, sin ese
desembolso la renegociacion con los bonistas pudo haber quedado trunca ya que la
resolucion de la crisis bancaria era condicion necesaria para encarar una negociacion
exitosa con los bonistas. Durante el proceso de renegociacion propiamente dicho
nuestro relevamiento bibliografico no hallé evidencia de un involucramiento directo
de EE.UU., lo que una vez mas se condice con la politica de hands off impulsada por

Bush.

% El entonces Ministro de Economia Alejandro Atchugarry declaro afios después que el propio Fondo
habia contribuido a bloquear el desembolso de reservas en Uruguay hasta el momento en el que
Uruguay present6 la oferta. Como mencionamos, el FMI finalmente apoyd la estrategia uruguaya.
ProMedia. (s/f). Uruguay Crisis 2002 Coddigo Pais [Archivo de video]. Recuperado de
https://www.youtube.com/watch?v=z- nacAC01kE&t—17l4s&ab channel=ProMedia.

0 “IMF support for Uruguay’s debt restructuring program”, MercoPress, 24 de abril de 2003.
Disponible en
https://en.mercopress.com/2003/04/24/imf-support-for-uruguay-s-debt-restructuring-program.

! Notese que Uruguay enfrentaba una necesidad similar a la de Ecuador, cuyo gobierno precisaba una
reforma del sistema bancario que nunca consigui6. Mientras que en Uruguay la crisis nunca fue una
crisis de régimen politico y la reforma bancaria logré aprobarse en el Congreso uruguayo, en Ecuador
la reforma quedo trunca, la ayuda del FMI no llego6, y el default fue inevitable.

72 Sobre ambos puntos ver ProMedia. (s/f). Uruguay Crisis 2002 Cédigo Pais [Archivo de video].
Recuperado de https://www.youtube.com/watch?v=z-nacACOikE&t=1714s&ab_channel=ProMedia.
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En breve, mientras que EE.UU. impuls6 la renegociacion en la direccion del
acuerdo al conceder un desembolso de fondos vital en 2002, el FMI se mostré mas
reticente en este sentido al menos en un principio. Como quedd dicho, fue tarea del
Gobierno uruguayo convencer al Fondo de que una solucién ‘amigable’ al problema
de la reestructuracion era posible. Al concentrarse en la extension de los
vencimientos mas que en la quita, el gobierno de centro-derecha encabezado por
Batlle supo aprovechar el apoyo concedido por el gobierno de los EE.UU. a la vez

que resistio las presiones del FMI.

Soportar estas presiones no habria sido posible si el presidente Batlle no hubiera
contado con un grado de control suficiente sobre la politica doméstica. En este
sentido cabe destacar que Batlle no disponia de una mayoria propia en el Congreso:
habiendo ganado la Presidencia de la Nacion en segunda vuelta, el Partido Colorado
obtuvo 33 de los 99 diputados de la Camara de Representantes y so6lo 10 de los 30
senadores electos. Esta situacion de debilidad relativa fue superada gracias al hecho
de que la alianza entre el Frente Amplio y el Nuevo Espacio tampoco llego a
constituirse como un veto (de centro-izquierda) al no obtener una mayoria de bancas
que le permitiera bloquear las iniciativas de Batlle. En este sentido el apoyo del

partido Nacional (usual aliado de los colorados) fue clave.”

En efecto, con los votos de la coalicion gobernante el Congreso uruguayo aprobd
la Ley de Fortalecimiento del Sistema Financiero que limitaba la retirada de fondos
de los ahorristas y era precondicion al desembolso del Tesoro de los EE.UU que a su
vez permitiria encarar la renegociacion de los titulos de deuda publica. La aprobacion
de esta ley termind por poner fin a la crisis bancaria de 2002 y resultd una victoria
clave para el Gobierno central.” El propio presidente Batlle reconoceria afios
después que ‘el Parlamento se portd muy bien’ en la medida en la que permiti6 que
se votara la ley y que los discursos de la oposicion (Frente Amplio) se hicieran luego

de las firmas correspondientes del Poder Ejecutivo. Esta posicion de ‘lealtad

3 Los 22 diputados y 7 senadores conseguidos por el Partido Nacional le garantizaban al presidente
Batlle una mayoria en el Congreso. Sin embargo, por su caracter de coalicion, Batlle tuvo que
enfrentar criticas de izquierda (Frente Amplio-Nuevo Espacio) e internas (Partido Nacional) durante

su gobierno.
™ De Barrén, Ifiigo (2002): “El Congreso uruguayo aprueba la ley que limita la retirada de fondos de
la banca”, El Pais, 4 de agosto de 2002. Disponible en:

https://elpais.com/diario/2002/08/05/economia/1028498407 850215.html.
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institucional’ del Frente Amplio, principal partido opositor, fue destacada por sus

propios dirigentes.”

Desactivado el Congreso como un veto que pudiera poner en jaque la
renegociacion de 2003 solo restaba controlar la situacion callejera, dominada por las
protestas y saqueos. Segun datos de Latinobaroémetro la confianza en el Gobierno se
fue deteriorando desde el estallido de la crisis a fines de 2001, pasando por el peor
momento en 2002, antes de la lenta recuperacion de 2003. Respectivamente, el 46%,
el 33%, y el 21% de los uruguayos decian confiar en su gobierno, lo que muestra a
las claras que el margen de maniobra de Batlle se fue reduciendo a medida que

atravesaba la crisis bancaria y al momento de renegociar con los bonistas.

Sin embargo, nuestro relevamiento no hall6 manifestaciones mayores contra el
canje. Aunque es cierto que hubo un debate agudo al interior del FA y que la
posicidn del partido termin6 siendo de oposicion a la oferta del Partido Colorado (ya
que el FA proponia una quita mayor)’®, en realidad el FA nunca abandon6 su posicion
mayoritaria de ‘lealtad institucional’ y se abstuvo de hacer llamamientos a protestas
callejeras que pudieran comprometer la renegociacion de la deuda.”” Ante la ausencia
de un discurso partidario opositor que incitara a tomar las calles, el gobierno de

Batlle pudo concluir la reestructuracion en cuestion de meses.

En conclusion, el presente apartado muestra que la convergencia entre las
preferencias de un gobierno de centro-derecha que propuso una aproximacion
amigable a los bonistas (de riesgo bajo a medio) fue posibilitada por un nivel de veto
bajo. Destacamos que las preferencias del gobierno de Batlle enfrentaron las del FMI
en un primer momento. Con todo, con el correr de los meses, las autoridades
uruguayas consiguieron que el FMI prestara su apoyo a la propuesta de canje. El
apoyo inicial del Tesoro de los EE.UU. fue clave en la medida en la que resolver la
corrida bancaria era precondicion para un canje con altos niveles de aceptacion. De

este modo el gobierno uruguayo consiguié el favor de ambos actores de veto.

” ProMedia. (s/f). Uruguay Crisis 2002 Coédigo Pais [Archivo de video]. Recuperado de
https://www.youtube.com/watch?v=z-nacACOikE&t=1714s&ab_channel=ProMedia.

7® “Uruguay concretd con éxito el canje de deuda”, La Nacién, 16 de mayo de 2003. Disponible en
https://www.lanacion.com.ar/economia/uruguay-concreto-con-exito-el-canje-de-deuda-nid496547/.

7 Arregui, Miguel (2018), “La renegociacion de la deuda en 2003 y los dilemas de la izquierda”, E/
Observador, 12 de septiembre de 2018. Disponible en
https://www.elobservador.com.uy/nota/la-renegociacion-de-la-deuda-en-2003-y-los-dilemas-de-la-izq
uierda-201896161014.
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Finalmente cabe destacar que el gobierno de Batlle consiguié apoyo doméstico
para desactivar cualquier bloqueo a la oferta de canje. Aunque su gobierno fue un
gobierno de coalicion que incluyo a un socio tradicional (el Partido Nacional) existio
un grado de apoyo considerable desde el FA que facilit6 el debate en el Congreso a
pesar de las diferencias entre ambos sectores politicos respecto al disefio de la oferta
uruguaya. La abstencion de llamamientos por parte del FA a iniciar protestas
callejeras contribuy¢ a que la popularidad decreciente de Batlle y los bajos niveles de
confianza en el gobierno fueran lo suficientemente altos como para que las

negociaciones mantuvieran su curso (lo que no sucedi6 en Ecuador).

En definitiva, la convergencia de preferencias (Escenario A) y el bajo nivel de
veto condujo a que la renegociacion de deuda terminara en un acuerdo, en
consonancia con nuestra Hipdtesis 1. Nuestro ultimo capitulo discute los resultados
alcanzados, retoma los principales aportes de nuestra tesis y ofrece un resumen de la

misma asi como preguntas de investigacion futuras.
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Capitulo 8. Discusion y conclusiones

En la presente tesis propusimos indagar sobre los factores que explican el
(des)acuerdo entre Estados y acreedores a la hora de renegociar titulos de deuda
publica emitidos por los primeros. Si bien pudimos constatar en el Capitulo 2 que la
incorporacion de factores politicos no fue ajena al andlisis de las renegociaciones de
deuda y los defaults soberanos, nuestra tesis identificd una falta de sistematizacion

que permitiera explicar tanto escenarios con acuerdo como escenarios sin acuerdo.

En este sentido utilizamos la teoria de las preferencias y el modelo de actores de
veto como insumos tedricos fundamentales para dar respuesta a nuestros
interrogantes con el fin de obtener una tipologia que fuera lo mas parsimoniosa
posible (Capitulo 3). Una vez seleccionados los casos de estudio (Capitulo 4),

nuestro desarrollo en los capitulos finales arrojo6 los siguientes resultados:

Cuadro 7: Resumen de casos estudiados

Acreedores
Mayoria de acreedores de | Mayoria de acreedores de
riesgo bajo/medio riesgo alto
Gobierno Partido de A) Acuerdo B) Acuerdo
Central centro-derecha | (Mahuad/Noboa 2000; (Macri 2016)
Batlle 2003)
Partido de C) Acuerdo parcial D) No acuerdo
centro-izquierda (Kirchner 2005; (Fernandez 2014)
Fernandez 2010)

Fuente: elaboracion propia

Se ve que ambas hipotesis propuestas en el Capitulo 3 han sido corroboradas.
Nuestra primera hipotesis encuentra apoyo empirico a través de los casos ecuatoriano
y uruguayo (Escenario A) dado que en ambos paises se llegd a un acuerdo con mas
del 90% de los bonistas. El acuerdo también fue el resultado final en un escenario a
priori menos propicio para el mismo (Escenario B) bajo el gobierno de Mauricio

Macri. Los gobiernos kirchneristas en Argentina (Escenario C) obtuvieron acuerdos
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parciales, lo que es esperable dentro de un escenario ambigiio. Finalmente, la
negociacion entre los fondos ‘buitre’ y el segundo gobierno de Cristina Fernandez no
desemboco en un acuerdo y condujo al pais al default (Escenario D). Este ultimo

escenario ofrece apoyo empirico para nuestra segunda hipdtesis.

En lo que refiere a la comparaciéon de casos deben notarse algunos puntos
esenciales. En primer lugar, exceptuando el caso de Ecuador, donde se produjo un
golpe de estado, los actores de veto domésticos (Congreso y opinion publica) no
tuvieron un peso significativo. En efecto, durante la presidencia de Mahuad la falta
de aprobacion de ciertas leyes cruciales sumado al casi nulo control de la situacién
callejera impidio llegar a un acuerdo. So6lo una vez que Noboa sucedid al depuesto
Mahuad y que el control de las calles pudo ser retomado (dolarizacioén y aprobacion
de leyes requeridas por el FMI mediante) los bonistas pudieron acordar con el
gobierno. En el resto de los casos tanto el Congreso como la opinién publica
acompanaron en mayor o menor medida el curso de la negociacion, sin que los

gobiernos kirchneristas o el de Jorge Batlle tuvieran que revisar su postura.

En segundo lugar el gobierno de los EE.UU. desempefié un papel crucial como
apoyo mas que como factor de presion o veto para que los gobiernos acordaran en
peores términos que sus preferencias. En el caso argentino el gobierno de los EE.UU.
interfiri6 para que el FMI apoyara a Argentina sin imponer demasiadas
condicionalidades: asi la negociacion entre bonistas y el gobierno argentino en 2005
quedo circunscrita a estos actores. En las negociaciones subsiguientes (2010, 2014,
2016) el rol de los EE.UU. oscild entre la expresion de cierta simpatia y el no
involucramiento. Algo similar ocurrié en Uruguay, donde EE.UU. ofrecié apoyo para
solventar los problemas de liquidez en 2002, lo que permitié a la postre que el
gobierno uruguayo pudiera acordar con los acreedores privados. En el caso
ecuatoriano no se observo interferencia por parte de EE.UU., seguramente debido a

la baja magnitud de la moratoria ecuatoriana.

Finalmente, en tercer lugar, el FMI desempefio distintos grados de presion. El
gobierno que mejor pudo resistir el veto de este actor fue el argentino, ya que (en
parte debido al apoyo de EE.UU.) logr6é que el FMI se mantuviera al margen del
disefio de la oferta. Una vez que la deuda fue liquidada en 2006 el FMI no tuvo

ningun tipo de injerencia en las negociaciones post-canje en 2005. Del mismo modo
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el gobierno uruguayo fue capaz de resistir la presion del FMI (aunque esto tomoé
varios meses) y terminar ofreciendo un trato propio (esto es, sin interferencia del
Fondo) a los bonistas. Fue el caso ecuatoriano donde mas efectiva fue la presion del
FMI, dado que pudo haber un acuerdo entre el gobierno de Noboa y los acreedores
privados so6lo después de que se adoptaran las medidas solicitadas por dicho

organismo.

Si bien tres de las seis unidades de analisis se ubican en los escenarios extremos
de nuestra tipologia (escenarios A y D) y producen los resultados esperados (acuerdo
y no acuerdo, respectivamente) el caso argentino ofrece tres renegociaciones que se
ubican en los escenarios intermedios (B y C). ;Por qué, siendo cualquiera de los tres
tipos ideales de resolucion posibles, terminod por darse un acuerdo en el escenario B y

un acuerdo parcial en el escenario C?

Parte de la respuesta se encuentra en nuestro desarrollo analitico del Capitulo 3.
Las expectativas electorales seguramente cumplen un rol en el calculo de los
inversionistas. Por ello, una vez que se produjo una alternancia en el poder, parte del
atractivo de la oferta del gobierno de Cambiemos residia justamente en provenir de
un gobierno de centro-derecha, mas afin a sus preferencias. Un retorno de una fuerza
de centro-izquierda, en cambio, podria retrotraer la negociacion a un default, por lo
que la llegada de Cambiemos al poder seguramente apuntal6 los incentivos de los

fondos de alto riesgo por acordar.

En cuanto al acuerdo parcial obtenido en 2005 y 2010 sostenemos que el nivel de
quita pudo haber desempefiado un rol importante. Ante una estrategia sumamente
agresiva que propuso una quita superior al 70% en 2005 es probable que incluso
inversionistas convencidos de que llegar a un acuerdo es mejor que poseer un bono
defaulteado terminaran optando por convertirse en holdouts. Aunque es un ejercicio
contrafactico, es probable que de haber realizado una quita mas amistosa (como en el
caso ecuatoriano) el gobierno argentino habria alcanzado un grado de acuerdo
superior al 90%, impidiendo asi que el problema de los holdouts ‘buitre’ estallara
menos de 10 afios después. Ya en 2010 el acuerdo parcial era esperable puesto que
los ‘buitres’ se habian hecho con un porcentaje significativo de la deuda remanente

(34%), lo que impidi6 desde un primer momento que un gobierno de

67



centro-izquierda que no estaba dispuesto a pagar los términos originales pudiera

llegar a un acuerdo mas extensivo.

En lo que respecta a los aportes de nuestra tesis destaca la poco explorada
aplicacion del modelo de actores de veto a los procesos de reestructuracion de deuda
soberana. Nuestro trabajo vincul6 los campos de la ciencia politica (a través del
esquema conceptual de Tsebelis) y la politica econdmica internacional (por la
naturaleza de nuestro objeto de estudio) con el mayor nivel de parsimonia posible. Si
bien buscar un alto nivel de parsimonia no estd exento de limitaciones nuestras
hipotesis produjeron los resultados esperados una vez que nuestro marco teorico fue
aplicado a los casos de estudio, lo que es especialmente cierto para los escenarios A

y D de nuestra tipologia.

En contraposicion a lo anterior, los limites que enfrentamos también son
evidentes. Por un lado, la recoleccion de datos obvio la incorporacion de testimonios
de actores clave en los procesos estudiados. Asi, nuestra tesis se apoyd
exclusivamente en el uso de fuentes secundarias que la privo de afadir el
componente subjetivo (expectativas, razonamiento, sesgos, etc.) a un proceso que se
desarrolla entre actores que no cuentan con informacion perfecta y pueden cometer
errores de célculo. A esta consideracion habria que sumar también los limites propios
de la parsimonia: por ejemplo, el presente trabajo no incluy6é un andlisis sobre el
impacto que los términos legales de los titulos publicos pueda llegar a tener sobre el
acuerdo o desacuerdo durante la renegociacion, reduciendo la explicacion del

resultado a dos variables principales.

Estas tltimas consideraciones abren una puerta a futuras investigaciones: ;qué rol
desempefiaron los términos legales en nuestros casos? ;Afectan en alguna medida a
nuestras hipotesis? (Y como operan las expectativas de los actores para alcanzar un
acuerdo? ;Creian los negociadores en verdad que iban a alcanzar el resultado al que
terminaron llegando? Tales interrogantes requieren mdas estudios que continuen
comparando casos ‘exitosos’ con casos ‘fallidos’ de renegociaciones. Nuestro

trabajo, sin embargo, termina aqui mismo.
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ANEXO

Cuadro 1: Mecanismos causales
1) Voluntad de pago (gobierno deudor)

Como el nombre de esta variable indica, la probabilidad de default incrementa
significativamente cuando no hay voluntad (willingness) de un gobierno para pagar
la deuda contraida. Para estos autores un default puede ser explicado por la voluntad

del soberano al momento de pagar/no pagar sus obligaciones.
2) Noticias/Anuncios politicos

A modo de ejemplo, Moser (2007) analiza el impacto del ‘riesgo politico’ sobre los
spreads de bonos soberanos (como indicador de default). Para el autor ciertas noticias
y anuncios politicos (principalmente el cambio de Ministro de Finanzas/Economia)
incrementan de manera instantanea el spread de los bonos soberanos aumentando asi

el riesgo de default.
3) Alternancia politica (oficialismo-oposicion), Elecciones

Pantzalis et al. (2000) aseguran, en base a un estudio de 33 paises durante
1974-1995, que las elecciones y la expectativa de una alternancia politica moldean
las perspectivas de default para un Estado. Esto es asi porque los mercados tienden a
responder a nueva informacion disponible respecto a la politica monetaria y fiscal de
un pais. De este modo, eventos politicos de importancia mayor como las elecciones
son seguidos de cerca por los inversores, quienes revisan sus expectativas en base al

resultado de tales eventos.
4) Tipo de régimen/Forma de gobierno

Mamone (2020) observa diferencias entre gobiernos autoritarios y democraticos al
momento de pagar deudas con acreedores externos. Alcanzar acuerdos rapidamente
es dificil en democracia por diversos motivos: existen numerosos frenos y
contrapesos institucionales, el gobierno debe considerar el impacto electoral de un
eventual acuerdo con los acreedores, y esta decision es tomada en un marco de alta
transparencia y deliberacion publica. Por ello las democracias no s6lo necesitan mas
tiempo que los regimenes autoritarios para alcanzar un acuerdo sino que, a pesar del

supuesto costo reputacional que implica el default, los gobiernos democraticos
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cuentan con mayores incentivos a nivel doméstico que hacen mas probable la quita

de deuda.
5) Comportamiento del gobierno

Diaz-Cassou et. al (2008) observan variables politicas/no-econémicas tales como la
transparencia y cooperacion del gobierno, la existencia de tradiciones de ‘cultura de
crédito’ asi como la actitud con la que un gobierno encara un proceso de
renegociacion de deuda y el marco institucional en el cual se desarrolla. Estas

variables aumentan o disminuyen la probabilidad de default.
6) Incertidumbre/Inestabilidad politica

Brewer y Rivoli (1990) centran su andlisis en la inestabilidad politica entendida
como cambio en la cabeza de gobierno y el grupo gobernante durante un periodo de
tiempo determinado. No obstante, también incluyen otros factores como la
(in)existencia de conflictos armados. De este modo, la inestabilidad politica
(recambio electoral o golpe de Estado contra los gobiernos) es una variable que

explica en gran medida la percepcion de solvencia (creditworthiness) de un Estado.
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