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1. Introduccion

La Republica Argentina enfrenta en estos dias un grave conflicto judicial con un grupo de
tenedores de titulos publicos emitidos con anterioridad a la declaracion de default de diciembre de
2001, que no ingresaron al proceso de reestructuracion llevado adelante en 2005 y 2010. En el marco
de ese conflicto, un Juez de Distrito de Nueva York dict6 sentencia ordenando a la Argentina el pago
total de esos titulos y, ante la negativa argentina el mismo juez emitio una nueva orden dirigida al Bank
of New York (hoy Bank of New York Mellon) para que, en su caracter de “agente fiduciario” de la
restructuracion, se abstenga de distribuir los fondos transferidos por la Argentina para el pago de los
intereses de los bonos emitidos en el marco del proceso de renegociacion de deuda soberana argentina
de los afios 2005 y 2010, correspondientes al vencimiento de junio de 2014.

A partir de dicha orden judicial, estos tenedores de titulos publicos argentinos no percibieron los
intereses respectivos (que, sin embargo, fueron transferidos por la Argentina) y, en un caso sin
precedentes, el pais ingresé en un gravisimo estado de incertidumbre respecto del escenario econémico,
actual y futuro.

A continuacion se realizaran unos breves comentarios sobre los antecedentes del caso y las
alternativas de solucion existentes. Sin embargo, ciertamente la vertiginosidad de los eventos hara que
la actualidad y vigencia de estos comentarios sea una incognita (una mas que se acumula a los propios
interrogantes de esta compleja tematica).

2. Un poco de historia

En diciembre de 2001, en el marco de una gravisima crisis econdmica, politica y social, la
Argentina declaro el default de su deuda externa.

El estado de default se extendié hasta comienzos de 2005. Naturalmente, en ese marco, los
bonos nacionales eran calificados como “bonos distressed” y, por lo tanto, cotizaban a un valor muy
inferior al nominal, lo que provoc6 un mercado atractivo para los “fondos especulativos”. En definitiva,
dado que las economias nacionales no pueden quebrar (en sentido estricto), un titulo que cotiza bajo en
algiin momento subira, si se aguarda con suficiente paciencia.

El 12 de enero de 2005, la Argentina comenzd un proceso de reestructuracion de su deuda
defaulteada. Ese dia realiz6 una “oferta de canje” (de los “titulos elegibles”, en default) que perseguia,
principalmente, la salida del estado de cesacion de pago, y la puesta en orden de la deuda,
reemplazando los 152 titulos publicos existentes en ese momento por sélo 11 (todo esto, claro, si todos
los bonos aceptaban al canje, cosa que no ocurrio). Esa reestructuracion de la deuda implicaba una
quita de aproximadamente el 65%.



El proceso de canje iniciado en 2005 alcanz6 al 76% de la deuda. Como se explicara, en 2010
se llevo a cabo una segunda etapa y los tenedores de titulo que ingresaron al canje representan desde
2010 aproximadamente el 93% de la deuda defaulteada.

Como se advierte, aproximadamente el 7% de los tenedores de titulos publicos optaron por no
ingresar al canje y prefirieron “aguardar afuera” con el objetivo de perseguir el cobro total del titulo a
través de una sentencia judicial (en adelante, los denominaremos “Holdouts”). Dentro de ese 7% se
encuentra un grupo de tenedores representativos del 1%, liderados por “fondos especulativos” (NML
Capital y Aurelius) que adquirieron los titulos publicos en un valor muy inferior al nominal y optaron
por no ingresar al canje con el objetivo de perseguir el cobro total de los titulos por via judicial. Este
1% de la deuda (aproximadamente unos US$S 1.600 millones), inicié la accidn cuyas consecuencias
motivan este comentario.

3. Las claves de la historia

Una de las claves de la historia aparece a raiz de uno de los “anzuelos” utilizados por el Estado
nacional en la oferta de canje de 2005. Para tentar a los tenedores de bonos defaulteados y lograr que
estos acepten los nuevos bonos (con una importante quita), una de las garantias contractuales que se
otorgd fue la inclusion de la clausula RUFO (“right upon future offers”), que estableciéo —en
sustancial sintesis— que cualquier mejora que la Argentina ofreciera “voluntariamente” a los
acreedores que no ingresaron al canje (los Holdouts) desde la fecha de canje y hasta el 31 de
diciembre de 2014, se aplicaria a los tenedores de bonos canjeados en 2005 que asi lo exigieran
dentro de los 30 dias (Dto. 1735/04, Anexo III, pto. V).

Como complemento, el Congreso Nacional sancion6 la Ley N° 26.071 el 9 de febrero de 2005
(en adelante la “Ley Cerrojo”) que confirmo el proceso de reestructuracion y dispuso las siguientes
prohibiciones (i) prohibié al Poder Ejecutivo reabrir el canje (art. 2, Ley Cerrojo); y (ii) prohibié al
Estado nacional efectuar cualquier tipo de transaccion judicial, extrajudicial o privada respecto de los
bonos elegibles para el canje que hubieran optado por aguardar afuera (art. 3, Ley Cerrojo).

A través de estas clausulas legales se intentd imprimir seriedad a la oferta y generar los
incentivos suficientes para que ingrese la mayor cantidad de papeles defaulteados. En este trabajo no
entraremos a evaluar si era necesario incluir estas condiciones para poder lograr el canje o para lograrlo
al mejor “precio posible” (recuérdese que en 2005 se logré el canje del 76% de la deuda), pero lo que
no existen dudas —desde nuestro punto de vista— es que ellas condicionaron el comportamiento
argentino en los afios siguientes.

Cabe advertir que mientras que la modificacion de la cldusula RUFO requeria del
consentimiento de la contraparte, las condiciones legales antes descriptas —sin embargo— podian ser
alteradas unilateralmente. Asi, las prohibiciones de la Ley Cerrojo fueron suspendidas por Ley N°
26.547 habilitando la reapertura del canje durante el afio 2010 (oportunidad en la que, como se dijo, se
alcanzo el 93% de canje de deuda) y, luego, fueron suspendidas nuevamente a través de la Ley N°
26.886 desde septiembre de 2013 y “hasta tanto el Congreso de la Nacion declare terminado el
proceso de reestructuracion” (remarcamos que esta suspension fue sancionada inmediatamente después
de que, como se vera, la Camara de Apelaciones de Nueva York confirmara la resolucién del Juez
Griesa).

En esta segunda suspension se establecid -en resumida sintesis- que (i) no se podia ofrecer a los
Holdouts mejores condiciones a las ofrecidas en el canje de 2005 y 2010, y (i1) dispuso que aquellos



que quisieran ingresar en la operacion de canje en esta oportunidad debian renunciar a todos los
derechos que le corresponden en virtud de los titulos canjeables, incluso los que hubieran sido
reconocidos mediante sentencia judiciales.

4. El pleito judicial y la sentencia

En el marco juridico descripto, frente a la demanda judicial liderada por los “fondos
especulativos”, la Argentina no tenia posibilidades de negociar una cancelacion de la deuda en
mejores condiciones que la que se habia otorgado a los bonos que ingresaron al canje porque ello
hubiera implicado activar la clausula RUFO. Asimismo, salvo durante 2010 y a partir de septiembre
de 2013 (periodos en que se dispuso la suspension de la Ley Cerrojo), el Poder Ejecutivo tenia una
prohibicion legal expresa que le impedia realizar cualquier transaccion judicial o extrajudicial.

Ahora bien, debemos hacer algunas aclaraciones: (i) en primer lugar, aun con las limitaciones
descriptas existian otras opciones de negociacion que podrian haber conducido a un destino diferente; y
(i1) ademas, una cosa es tener limitaciones para negociar y otra muy distinta es incurrir en deslices
dialécticos contra todos los involucrados en el pleito, incluidos los magistrados.

Entre esos deslices dialécticos, quizas los mas llamativos fueron las manifestaciones publicas de
los integrantes del gobierno acerca de que no se abonaria suma alguna a los Holdouts y que tampoco se
realizaria ofrecimiento en condiciones diferentes de las de la oferta de canje (incluso mas, el propio
Juez Griesa y los integrantes de la Camara de Apelaciones de Nueva York remarcaron en sus decisiones
las manifestaciones de la Presidente Cristina Fernandez de Kirchner y del Ministro Lorenzino en el
sentido de que a los Holdouts no se les pagaria suma alguna). Se trata, sin margen de dudas, de un error
estratégico notable. Es que desconoce que la manifestacion publica de un funcionario, es una
declaracion institucional, con indudables consecuencias juridicas. Ademas, acaso, ;jhabran presumido
que, ante la negativa de pago, estos actores financieros abandonarian sus pretensiones y desistirian de
sus acciones judiciales?

Es posible que la estrategia argentina haya asumido (i) que no obtendria una sentencia
desfavorable; o (ii) que eventualmente esa resolucion no llegaria antes de la fecha de vencimiento de la
clausula RUFO (esto es, 31 de diciembre de 2014).

Sin embargo, la sentencia de primera instancia ordenando el pago total de los bonos llego
en febrero de 2012. Esa resolucion fue confirmada por la Camara en agosto de 2013 Yy,
finalmente, la Corte Suprema de Justicia de los Estados Unidos se negé a recibir el caso el 12 de
junio de 2014. Asi, la resolucion definitiva de la cuestion, en la ultima instancia judicial
estadounidense (la Corte Suprema), llegé varios meses antes de la fecha en que quedaba sin
efecto la clausula RUFO.

Quedara para otro trabajo el analisis sobre la justicia intrinseca de la decision del Juez Griesa
(porque mereceria una atencion mas detenida y profunda sobre la razonabilidad o no de aplicar la
clausula pari passu al caso concreto y los gravisimos efectos que esa decision podria tener sobre
futuros procesos de reestructuracion de deudas soberanas), pero lo cierto es que la legitimidad formal
es incuestionable desde que la Argentina se someti6 voluntariamente a la jurisdiccion de Nueva York y
en ella ha transitado todas las instancias posibles.

Lamentablemente, en todas ellas los resultados fueron desfavorables a los intereses nacionales.



5. La posicion de la Republica Argentina frente a la sentencia

Frente a la confirmacion de la sentencia, como es publico y notorio, la Argentina se negd a
cumplirla. Para ello invocé primero que el pago ordenado gatillaria la cldusula RUFO. Luego, sostuvo
publicamente que el pais no podia pagar como consecuencia de la Ley Cerrojo.

5.1 El argumento de la Ley Cerrojo

En cuanto al argumento de la Ley Cerrojo, si bien ella establecid la prohibicion de ofrecer
mejores condiciones a las del canje de 2005 y 2010, lo certo es que no nos encontrariamos ante un
ofrecimiento, sino ante una sentencia judicial. En tal sentido, entendemos que las limitaciones que alli
se establecen no contemplan una prohibicién al pago de una sentencia judicial, atento a que una
prohibicion de esa naturaleza dificilmente superaria un test de constitucionalidad.

De cualquier modo, atin cuando esa prohibicion tuviera los alcances invocados, tal prohibicion
podria adecuarse a través de una nueva ley, tal como se ha hecho en dos oportunidades con la
prohibicion de reabrir el canje.

5.2 El argumento de la Clausula RUFO

En lo que respecta al argumento de la clausula RUFO la situacion es mas compleja, porque ella
no puede adecuarse unilateralmente.

En cuanto a la duda sobre si el pago de una sentencia activa dicha cldusula, existen —al menos—
dos posiciones difundidas sobre la cuestion. Una posicion -que compartimos- hace una lectura literal de
la norma e interpreta que no existirian razones para creer que el cumplimiento de una orden judicial
definitiva que ordena coactivamente el pago de los bonos de los Holdouts podria activar la clausula
RUFO, porque no existiria en tal caso un “ofrecimiento voluntario” en los términos del punto V del
Anexo III del Decreto N° 1735/04.

Otra posicion entiende que podria hacerse una interpretacion extensiva de esa cldusula RUFO vy,
consecuentemente, existiria un riesgo relativo de que se interprete que el pago de la sentencia podria
dar lugar a la aplicacion de dicha clausula y, consecuentemente, todas las mejoras pagadas a los
Holdouts, deberian ser pagadas también a aquellos Holdin (esto son, aquellos que accedieron al canje
de 2005 y 2010).

En esta segunda interpretacion se enrola el Gobierno Nacional para negarse a abonar la
sentencia. Sostiene el Gobierno, en esa linea, que el riesgo de que se active la clausula RUFO es
muy grande dada la magnitud de la contingencia (esta contingencia estaria representada por la
posible obligacion de pagar el total de los bonos canjeados, por los valores anteriores al canje).

Es posible que la decision de no pagar la sentencia se haya justificado, ademas, en la intencion
de no generar un antecedente que pudiera dar lugar a mas sentencias desfavorables respecto de otros
Holdouts. Es de reparar que la acreencia que quedd fuera del canje de 2005 y 2010 (y tampoco
participa del juicio bajo comentario) ascenderia a mas de u$s 15.000 millones, cuya obligacion de pago
provocaria gravisimas consecuencias macroecondémicos.

Cualesquiera sean las razones que motivaron la estrategia adoptada, lo llamativo es que el
propio gobierno haya declamado con tanto énfasis que el cumplimiento de la sentencia provocaria la



activaciéon de la clausula RUFO. Esta particular defensa deja pocas opciones argumentales a nuestro
favor frente a los Holdin, para el eventual caso que fuera necesario cumplir con la sentencia.

5.3 Las consecuencias de la posicion estatal

Como consecuencia del incumplimiento de la Argentina, el Juez Griesa inmovilizé los fondos
transferidos para el pago de los servicios de deuda canejada en 2005 y 2010 y, de ese modo, los
tenedores de los nuevos bonos no recibieron el pago de los intereses correspondientes al vencimiento
de junio de 2014 (tampoco recibieron esas sumas al vencimiento de los 30 dias de gracia previstos en
los documentos de renegociacion, conf. section 4.1.1 del “Trust Indenture” aprobado como Anexo VI
del Dto. 1735/04).

Frente a esta circunstancia surgio la duda sobre si se habia verificado un “evento de default” de
la deuda canjeada en 2005 y 2010, en los términos de la section 4.1 del “Trust Indenture” aprobado
como Anexo VI del Dto. 1735/04. Lo que ocurre es que el evento de default se produce siempre que la
Argentina “no pague” y, ciertamente, nunca se previd una solucion expresa para la situacion actual en
la que el pais transfirié el dinero al fiduciario y éste no pudo cumplir con su funcién, a raiz de una
orden judicial.

Esta duda es dificil de responder y ciertamente da lugar a dos interpretaciones antagdnicas (una
literal y otra amplia). El mercado parece inclinarse a favor de una interpretacion amplia, segin la cual
habria acaecido el evento de default. En esta interpretacion, la contingencia seria la maduracion de los
plazos y la obligacion de pago total de la deuda canjeada, con sus respectivos intereses.

Cabe remarcar que existen consecuencias indirectas que se verifican bajo cualquiera de las
interpretaciones: esta dada por la erosion que sufre la ya deteriorada imagen de la Argentina frente a los
mercados internacionales.

Por ultimo, entendemos que no deberia descartarse que el Juez recurra a instrumentos de
coaccion que pudieran encontrarse a su alcance, con el objetivo de ejecutoriar su decision. Estas
consecuencias deberian ser analizadas de cara al ordenamiento juridico local.

5.4 Conclusiones sobre la posicion estatal

Entonces, es presumible que cuando el gobierno nacional negd el pago de la sentencia
invocando el riesgo de que activara la “clausula RUFO”, ponderd un riesgo relativo de que pudiera
entenderse que existi6 un “evento de default” y, eventualmente, contar con un plazo de 60 dias
adicional para remediar la situacién (en ese caso, al vencimiento de ese plazo la contingencia seria
pagar la deuda total posterior al proceso de canje 2005 y 2010) frente al riesgo de que frente al pago de
la sentencia (i) en una accion de los Holdin se interprete que el pago activo la clausula RUFO y
consecuentemente, se ordene abonar la totalidad de la deuda previa al proceso de canje del 2005 y
2010, y (i1) ademas, se siente un precedente que de lugar a nuevas sentencias que orden el pago del
100% de la acreencia de los demés Holdouts.

Una tipica ponderacion de costo-beneficio.
De cualquier modo, més alld de que hoy la decision pueda ser correcta o no, no puede dejar de

remarcarse que ambos escenarios son muy nocivos para el pais y esta realidad es una consecuencia de
la ausencia de planificacion estratégica por parte de la gestion nacional.



6. Las alternativas

Aun en la hipotesis que se considerase valida la interpretacion de la Argentina sobre la amplitud
de la clausula RUFO, subsisten alternativas que debieron manejarse estratégicamente:

La primera, que los Holdin aceptaran dejar sin efecto la clausula RUFO, aunque esta opcidén no
parece una alternativa real a la luz de su dificultad practica y la falta de incentivos suficientes.

La segunda, que los actores del pleito consintiesen una espera hasta la conclusion de la vigencia
de la clausula RUFO, sin embargo esta opcion es hoy parece inviable frente a una sentencia judicial a
su favor. No parecieran existir incentivos suficientes para que pudieran acceder a una demanda de esa
naturaleza (ademads, como dijo el Juez Griesa en una de las ultimas audiencias, el comportamiento
argentino no ofreceria garantias de que, llegados a enero, no mantengan la misma posicién y, por lo
tanto, se verifique la misma incertidumbre, pero 6 meses mas tarde).

La tercera, involucrar la participacion de privados (que, por los montos involucrados, deberia
pensarse en un conjunto de privados sindicados), que lleven a cabo un “rescate nacional”, a través de la
adquisicion de los “bonos” (o, atin mejor, los “derechos litigiosos™) de titularidad de los actores en el
pleito seguido contra la Republica Argentina. En esa calidad ocuparian la posicion de actores y podrian
flexibilizar sus peticiones ante el Juez Griesa y requerir una espera hasta enero de 2015.

Esta tercera alternativa, que habria sido intentada, merece los siguientes comentarios: (i) en
primer lugar, esta opcion del rescate privado, no descartaria el riesgo de que los tenedores de bonos
canjeados en 2005 y 2010 consideraran que se trata de una construccion simulada (al menos
parcialmente) con el Gnico objetivo de burlar la clausula RUFO (dependeria de quienes llevasen a cabo
el rescate y bajo qué condiciones); (ii) el Gobierno Nacional dejo sin efecto esta opcion al invocar
llamativamente que la Ley Cerrojo no le permitiria realizar ningin pago en mejores en condiciones al
canje de 2005 y 2010, lo cual frustrd toda posibilidad de que un privado abone la sentencia (aprox.
U$S1.600 millones) asumiendo riesgo de s6lo cobrar —en el mejor de los casos— una minima porcion de
ese monto; y (iii) frente al riesgo descripto en el punto anterior, segin trascendid, los privados habria
requerido una garantia del “Fondo de Garantia de Depdsitos” (fondo destinado a garantizar la
estabilidad del sistema financiero), lo cual terminé siendo la razén invocada por el gobierno nacional
para terminar de descartar esta alternativa.

Se barajaria una cuarta alternativa, consistente en instrumentar un cambio de jurisdiccion de
pago de los bonos canjeados en 2005 y 2010.

Habra que ver si debemos aguardar al 1° de enero de 2015 y, eventualmente, si llegados a ese
punto, el Estado Nacional paga la sentencia (en todo o en parte). Otro aspecto a observar, seria cual es
actitud que adoptaran los Holdin en ejercicio de los derechos que les reconocen los titulos y sus normas
complementarias. Frente a cualquier decision que se adopte, habra que ver —también— qué herramientas
utiliza el Juez Griesa durante todo este tiempo para forzar la ejecucion de su sentencia. En el medio,
nos exponemos nuevamente como un lamentable ejemplo de situaciones sin precedentes, cuyas
proyecciones internas e internacionales se traducirdn indefectiblemente en costos econdmicos
concretos.



