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La fragata “Libertad” partio la

semana pasada desde el

puerto de Buenos Aires. Fue

una de las victimas del

enfrentamiento con los

fondos buitre, al ser
embargada en 2012 en
Ghana por una demanda

judicial de Paul Singer

El pais se embarca en otro ciclo de endeudamiento

Como repagar la deuda

Mariano Boettner
mboettner@diariobae.com

n un solo acto, el Gobier-
Eno dio por terminado el

conflicto con los fondos
buitre y le abrié la puerta ala
Argentina de regreso al mercado
de deuda internacional por
16.500 millones de délares. El
nuevo ciclo de endeudamiento,
no obstante, incluird en el corto
plazo a provincias y a empresas.
Los economistas debaten cémo
deberian desarrollarse las dis-
tintas variables econdmicas ar-
gentinas para estar en condicio-
nes de repagar su deuda o man-
tener un nivel de deuda
sostenible, para que a largo tér-
mino no se convierta en la ante-

sala de un nuevo default. ;En
qué se invertirdn los nuevos fon-
dos? ;Cudnto deberfan aumen-
tar las exportaciones y la capa-
cidad de generar divisas para
mantener la solvencia? ;Qué in-
centivos tienen los inversores
para direccionar sus fondos a
obras de infraestructura y no, por
ejemplo, las atractivas letras del
Banco Central?

Para los expertos consultados
por Lunes, la nueva salida al mer-
cado que encaré la semana pa-
sadala Argentina tiene varias par-
ticularidades. Una es el bajo ni-
vel de endeudamiento inicial,
medido en comparacién con el
PBI. Otra es que el contexto fi-
nanciero internacional si bien
ayud6 a que hubiera una de-

manda superlativa por titulos ar-
gentinos, ese mismo contexto no
serfa muy amigable para ayudar
con el crecimiento, principal-
mente por una etapa de precios
bajos de commodities. Y por ul-
timo, que sin una expansion del
superdvit comercial no se podra
asegurar el repago de las deudas
corrientes y las que se tomardn
en el futuro préximo.

El economista Ariel Coremberg,
del Instituto Interdisciplinario de
Economia Politicadela UBAy ex-
perto en medicién del crecimien-
to, parte de una base principal al
analizar la cuestion: “Argentina, en
el largo plazo, crecié muy poco.
Hemos hecho una medicién, y el
crecimiento (respecto a la pro-
duccion, recursos naturales y al

capital humano) alargo plazo fue,
por ejemplo, del 2%. Cuando des-
contds el crecimiento de la pobla-
cién te queda que el crecimiento
fue del 1%. Y para estar en condi-
ciones de repagar la deuda nece-
sitds que el pais crezca sostenida-
mente en un 4%. Y para eso, a su
vez, necesitds que las inversiones
representen cerca de un 25% del
producto bruto argentino, hoy es-
tamos en el 15%”, explica.

Por su parte, Matias Kulfas, co-
autor junto a Martin Schorr del
libro “La Deuda Externa Argen-
tina. Diagnéstico y Lineamien-
tos Propositivos para su Rees-
tructuracién”, consider6 que “el
monto del endeudamiento en si
es todavia relativamente pe-
quetio. No es relevante eso sino

las perspectivas. Si el modelo de
desarrollo al que apunta no se
direcciona a cuidar el mercado
interno y el trabajo industrial,
eso pondrd un tope a la capaci-
dad de repago. Endeudarse no
puede decirse si estd bien o mal
de por si, lo importante es saber
para qué y qué condiciones de
desarrollo se necesitan para ga-
rantizar el repago”.

Desde el Gobierno ya aclara-
ron que la colocacién de bonos
de la semana pasada serd la tini-
ca que se hard en el mercado in-
ternacional este aiio y que s6lo se
acudird durante 2016 al mercado
interno. No obstante, provincias
y empresas tomardn deuda en los
proximos meses por unos 7.000
millones de ddlares.
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Margen, superavit y solvencia

Para los expertos consultados una
de las ventajas de la situacién ac-
tual en la que el pais se embarca
a un nuevo ciclo en el mercado
de capitales internacional es el
bajo nivel de deuda externa en
comparacion con el PBI, y que
€s0 otorga un margen importan-
te para endeudarse. “La condi-
cién de solvencia es mantener
constante el ratio deuda/PBI. La
evolucion sostenible de la deuda
depende entonces del creci-
miento del PBI: si crece mucho
podemos tomar mds deuda. Hay
que pagar con recursos propios
(0 sea superdvit primario) la can-
tidad de intereses necesarios para
que el ratio deuda sobre produc-
to no suba indefinidamente.
Como nuestro ratio ahora es re-
lativamente bajo, hay algtin mar-
gen, no muchisimo, para que suba
el monto de deuda. Pero en unos
anos ya hay que comenzar a te-
ner un nivel de superavit prima-
rio que permita pagar la cantidad
de intereses tal que no suba el ra-
tio deuda/producto”, afirma el
economista de la Universidad Tor-
cuato Di Tella, Juan José Cruces.
Para Coremberg, sin embargo,
“hay que tener cuidado con los
cocientes. Con el numerador de-
beria ir el total de la deuda pu-
blica ademés de la privada. Lo que
tuvimos en los dltimos 10 afios es
una sustitucién de deuda exter-
na por interna. El problema seria
ahora hacer lo contrario”.

En ese sentido, el ministro de
Hacienda y Finanzas, Alfonso Prat
Gay, dijo la semana pasada que
el calendario de vencimientos
tiende a bajar desde el presente
ano hasta 2018.

El cambio en el tipo de deuda argentina
En miles de millones de ddlares
@ Deuda externa sobre % PBI (der) === Deuda intrasector publico (izqg.)
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Para Miguel Kiguel, director de
Econviews, la necesidad de al-
canzar el superavit es relativo con-
siderando que “los paises que lo
tienen en el mundo se cuentan
conlos dedos de una mano” y que
para eso los paises tienen la po-
sibilidad de refinanciarlas. ;C6mo
se podria refinanciar esas deu-
das? “Eso dependera de que el
mercado crea que el pais tiene ca-
pacidad fiscal, indicadores ma-

Se calcula que
el pais debera
crecer al 4%y

duplicar las
exportaciones
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croeconémicos razonables. Ar-
gentina tiene ventajas. Desde
punto de vista de deuda en tér-
minos netos, sacando sector pri-
vado, deuda es baja, del 18% del
PBI, 0 menos. Eso lo pone por de-
bajo de muchos, es un buen cré-
dito, seguro y de bajo riesgo”.

“Fierros” o Lebac

Una pregunta que sobrevuela en-
tre los economistas es como la
nueva cantidad de fondos que in-
gresardn al pafs serdn utilizados
para lainversién productiva, qué
porcién se destinard a la obten-
cién de rentabilidad en el merca-
do financiero local (mientras las
letras del Banco Central rinden
38% anual) y qué otra engrosard
el nimero de divisas fugadas del
pais, que se calcula que seria de
hasta casi 400.000 millones de d6-
lares. “Es muy probable que por
una cuestion de ventajas compe-

La agenda posdefault

on bom-
bos y pla-

Leonardo Chialva
Socio - Delphos Investment

nuevos proyec-
tos bajo el am-

tillos el go-

bierno anunci6 el logro de
ponerle punto final al litigio
con los holdouts. Para ello
necesit6 hacer la emision de
deuda mds grande de la his-
toria de nuestro pais. Y fue
tanto el interés que despertd
en el mundo financiero (exa-
gerado por 6rdenes “engorda-
das”) que encima pudo redu-
cir en 50 puntos bdsicos el
costo inicial estimado.

Este hito es clave para la
agenda econémica que tiene
pensada Macri, ya que todo el
plan se basa en lograr acce-
der a los mercados para fi-
nanciar un déficit fiscal que
entonces podrd ir reducién-
dose gradualmente.

Ahora deberan encarar los
siguientes puntos de la agen-
da, que serdn mds tangibles
para los ciudadanos argenti-
nos. Y entre ellos sobresale la
necesidad de fortalecer a una
alicaida economia. Con el con-
sumo un tanto rezagado, nece-
sitardn de la inversién. Y hacia
alli apuntardn los cafiones. Lo
primero serd buscar dinamizar
la inversion en energfa e infra-
estructura usando una férmu-
la exitosa a nivel global, cono-
cida como 3Ps (Public Private
Partnership). Esto se refiere a
una alianza publico privada
que libere las fuerzas de este
dltimo sector para encarar

paro de una
normativa que ponga en res-
guardo los elevados niveles de
inversion necesarios. El go-
bierno anterior dio algunos
pasos en esta direccién en ma-
teria de energfa renovable y re-
presas hidroeléctricas. Pero lo
hizo mal, apurado y muy caro
para el Estado. Habra que co-
rregir esos errores y sentar las
bases para que se potencie
una herramienta que podria
dinamizar muy fuerte a la eco-
nomia a partir de 2017.

La credibilidad en el go-
bierno es alta. Se percibe un
4dnimo empresarial favorable
para invertir en la economia
real. Ya lo demostraron los in-
versores financieros. Ahora
serd el turno de empresarios
y emprendedores. Pero el go-
bierno no tiene el camino
allanado, sino que deber4 re-
novar periédicamente esa
confianza mandando las
sefales adecuadas, en parti-
cular cumpliendo con su pro-
mesa de recortar gradual-
mente el déficit fiscal. El fra-
caso en este aspecto ya
produjo en el pasado la caida
de programas econémcios
que inicialmente generaron
entusiasmo. Esperemos haber
aprendido de los errores y en-
tonces poder adentrarnos en
un periodo de 20 afios de cre-
cimiento sostenido.

lgunas de las mds frecuentes obser-

dos renuentes a invertir también es-

vaciones sobre el default y el “juicio
del siglo” que me han sido planteadas,
como asi también algunas que debieran
haberse planteado pero que quedaron
en el tintero.

1. ;Qué consecuencias juridicas de-
Jjard el default argentino? Primero, la
medida cautelar que, sin ningtin ante-
decente, decreto el Juez Griesa convir-
tiendo la anodina cldusula del pari pas-
su — que simplemente propone la igual-
dad juridica entre tenedores de bonos —
en una prohibicién del pago a algunos
bonistas (los reestructurados) en tanto
no se le pagaran a todos. De aqui en
mas, todos los soberanos indudable-
mente rechazardn esa interpretaciéon
del pari passu o eliminardn totalmente
dichas clausulas, como ha hecho la Ar-
gentina en sus mds recientes ofreci-
mientos. La segunda consecuencia
juridica de nota serd la proliferacion de
clausulas de accion colectiva (CACs, en
sigla en inglés), que dificulten el accio-
nar de holdouts permitiendo la rees-
tructuracién de la totalidad de bonos
emitidos con el consentimiento de ma-
yorias no prohibitivas, como por ejem-
plo 50% de cada serie o0 2/3 partes u
ocasionalmente del 75% del total del
capital emitido, como en el caso de los
mas recientes bonos argentinos.

2. ;Se hubiera podido arreglar antes
con los holdouts? Por supuesto, pero
no se quiso. El gobierno K nunca pro-
puso tratar el tema como una disputa

Apuntes al borde del estrado

juridica o comercial,
sino como una causa

Marco Schnabl*
Socio Skadden Arps (Nueva York)

mente al juez, aun si
la politica interna lo

ideoldgica o politica.

El gobierno K no dejé de negociar por
divergencias comerciales o atin por la
famosa cldusula RUFO, sino a todas lu-
ces porque el slogan “Patria o buitres”
era politicamente titil y no daba cabida
a ninguna solucion transada. El tema
se soluciond rdpidamente cuando el go-
bierno Macri decidi6 encarar la disputa
como una divergencia comercial y no
ideoldgica.

3. sSe cometieron errores en el mane-
Jjo juridico del caso contra los hol-
douts? No, por lo menos no en temas
criticos. Y no soy un “tordo” defendien-
do a otros. Ejemplo concreto: de cara a
la revision de la orden del juez Griesa
con respecto a la operacion de la caute-
lar, la Corte de Apelaciones invité a la
Argentina a que presentara su interpre-
tacion alternativa — pero la Argentina
nunca atiné a presentar nada. Inevita-
blemente, la corte de apelacién acepto
la postura de los holdouts con las con-
secuencias draconianas que todos co-
nocemos - el default y el desacato de la
Argentina. Esto no fue error de los
abogados, sino una consigna sin duda
establecida por cliente de no transar.
Hay muchos otros ejemplos similares.
Y convengamos que no es juridicamen-
te prudente insultar y desafiar indtil-

justifica. El gobierno
que lo hace, mal puede quejarse de las
consecuencias juridicas. Eso tampoco
fue error de los abogados.

4. Griesa y los hold outs - aliados de
la economia argentina? Indudable-
mente la Argentina no pudo endeudar-
se en los mercados internacionales de
capitales por una década, con efectos
nocivos que muchos han observado.
Pero cémo hubiera utilizado el gobier-
no K el financiamiento internacional si
este hubiera estado a su alcance? Selo
hubiera utilizado productiva y pruden-
temente, o malgastado o algo peor? Si
se supone lo segundo — un supuesto
muy razonable de cara a los datos
empiricos de corrupcion y despilfarro
durante la “década ganada” que nos
asaltan a diario — entonces quizds el
juez y los fondos buitre bien pudieron
haber sido, sin proponérselo, los pocos
aliados de la economia argentina en la
dltima década.

5. ;Y ahora qué? - la salida del de-
Jfault es la panacea? No lo es —le da un
poco de tiempo al gobierno. Permite
consumir ahorros extranjeros para sol-
ventar el “gradualismo” del ajuste, en
vez de recurrir al ahorro interno, a la
presién impositiva, o peor atn a la in-
flacién. Post default, inversores priva-

tardn mejor dispuestos a hacerlo. Pero
nuestro perenne enemigo es el dirigis-
mo, el estatismo, el papel asfixiante del
estado sobre la economia, la ausencia
de un estado de derecho, y la corrup-
cién que todo eso inevitablemente cau-
sa —no es la ausencia de financiamiento
internacional (mucho menos cuando
los argentinos mismos nos hemos
“guardado” 400 mil millones de ddlares
debajo del “colchén”). Sin que eso cam-
bie, esta nueva y exitosa ronda de finan-
ciamientos serd solo el preludio de un
nuevo default, como tantos otros. Un
juez norteamericano observé con justi-
ficada ironia que desde el siglo XIX la
Argentina ha exportado principalmente
jurisprudencia del default soberano, no
carne o cereales. Tenemos el record
mundial de inflacién en los dltimos se-
tenta afnos, precisamente las décadas en
las que se han impuesto politicas redis-
tributivas y populistas que empobrecie-
ron a generaciones de aquellos que su-
puestamente eran los beneficiarios de
esas politicas. La salida del default ofre-
ce un espacio al gobierno para dejar
atrds algo de esos males. El financia-
miento internacional ayuda, pero la en-
fermedad que nos aqueja y su cura son
totalmente criollas, no vienen prestadas
de afuera.
*Asesord a la Anses en su defensa contra
los holdouts en 2009/10 cuando éstos
intentaron infructuosamente hacerse de los
fondos del sistema jubilatorio argentino
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titivas la inversion se oriente al
sector de manufacturas de origen
agropecuario, y sectores de servi-
cios. La infraestructura ferrovia-
ria es una muestra del atraso que
tenemos. Con buena infraestruc-
tura se pueden bajar los costos de
producciéon. Necesitamos un
boom productivo para todos los
exportables. La clave es que la in-
version se oriente a los transables
(exportables més los que compi-
ten con importaciones) y lo im-
portante es que crezca el volumen
de exportaciones, no el valor”, opi-
na Coremberg.

Para Kulfas, “la demanda de di-
visas por parte de empresas gran-
des y medianas para acumula-
cion es algo que va a seguir exis-
tiendo. Y otra porcién de ese
ahorro se va a ir al exterior. El ali-
mento de esa divisa va a ser la
deuda”. Ademads, trazé una com-
parativa con la década del 90,
cuando al pais entré una impor-
tante cantidad de inversiones ex-
ternas. “Si bien es ne-
cesario generar el
sector primario, no
genera tantos em-
pleos. Hay una
mirada ingenua
de que con condi-
ciones de mercado me-
jores y mds amigable es sufi-
ciente. Enlos 90 hubo un aluvién
pero resulté mal. El empleo co-
menzo a reducirse, con una
politica orientada que re-
dujo el empleo y la indus-
tria, con menos consumo, me-
nos recaudacién de impuestos.
Achicamos la recaudacion y asf
se puede repagar menos. “El
boom de exportaciones duran-
te el Gobierno anterior fue mds

El ratio deuda-
PBI esbajoy
da un margen
aun mayor para
tomar deuda

por precios que por volumen. Las
exportaciones pasaron de u$s
25.000 millones a 50.000 o 70.000
millones con el boom de la soja,
cay6 el precio ahora no nos com-
pran como antes. Hay que du-
plicar el nimero de exportacio-
nes”, dijo Coremberg.

La deuda externa y los molinos de viento

o0 hay profesion maés fécil

de atacar que la de los
politicos. Los comentaristas
exponen criticas a las decisio-
nes tomadas en el pasado y en
el presente desconociendo las
circunstancias del caso que lle-
varon a sus actores a tomar
ciertas decisiones, como en el
caso de la deuda externa.

Se critica que en la emision
original no se hubieran intro-
ducido la cldusulas de accién
colectiva cuando ellas conspi-
raban contra la exitosa coloca-
cién de deuda. Se afirma que
apenas planteado inicialmente
el juicio de los fondos buitres
se deberia haber negociado
con ellos y pagado como si por
el mero mdgico hecho de nego-
ciar antes de una sentencia un
pago mejor al de los bonistas
reestructurados hubiera elimi-
nado la aplicacién de la RUFO.
Se critica que se haya introdu-
cido la cldusula RUFO en las re-
estructuraciones, cuando la
misma era obviamente un ali-
ciente importante para la acep-
tacion de la oferta de canje.

Hoy se festeja el éxito de la
colocacion de deuda y la vuelta
de Argentina al mercado inter-
nacional de deuda. La euforia
reina en Wall Street y en Argen-
tina. ;Qué pasard en el futuro si
los fondos a obtener en el exte-
rior no se invierten adecuada-
mente y Argentina dentro de
diez afios vuelve al default? Es
cierto que el Gobierno necesita

Carlos E. Alfaro
Socio Alfaro Abogados / Presidente
Argentine-American Chamber of
Commerce New York

fondos para financiarse. Para
ello puede imprimir pesos, au-
mentar los impuestos o endeu-
darse en el mercado internacio-
nal. Hemos optado en la histo-
ria de Argentina por los tres
métodos. Y en alguna medida,
en todos los casos fracasamos.
Quiere decir que el error no
estd exclusivamente en el méto-
do empleado sino en el destino
dado alos fondos asf obtenidos.

Hoy Argentina se enfrenta a
una inflacién més alta de la es-
perada. Combatirla con méto-
dos ortodoxos va a generar un
desempleo inmediato de conse-
cuencias predecibles. Argentina
tiene una composicion social y
de estructuras intermedias que
no permiten un ajuste ortodoxo.
Hay un poder politico, econé-
mico y social que son los sindi-
catos imposible de eliminar.

No es prudente imitar a Don
Quijote y luchar contra los Moli-
nos de Viento. Ese fue quizds el
error de Cristina en luchar con-
tra los fondos “buitres”, o como
muchos dicen en Estados Uni-
dos, el error de Bernie Sanders
en luchar contra “Wall Street”.

Si asumimos entonces que el
error ha estado tanto en los go-
biernos militares como de-
mocréticos, en haber permitido
que los fondos obtenidos por

colocacién de deuda en el ex-

terior se usaran para gastos de
todo tipo menos los producti-
vos, quizds exista una luz al fi-
nal del tinel.

El Gobierno debe dedicar la
mayor parte de la deuda a una
ambiciosa y rdpida implemen-
tacion de obras de infraestruc-
tura “que impulsen el desarro-
llo econémico de los sectores
mas productivos y exportado-
res del pais”. Tiene que conver-
tir al pais en un lugar de inver-
sion atractivo por su capacidad
exportadora de productos pro-
cesados e industriales.

Durante la etapa de desarro-
llo de las obras de infraestruc-
tura podrd mantener el desem-
pleo en niveles aceptables y en
la etapa posterior asegurar la
inversion de capitales naciona-
les y extranjeros que manten-
gan ese nivel de empleo, mejo-
ren naturalmente el nivel de sa-
larios y retengan a las nuevas
generaciones.

Solo esto le permitird al pais
repagar la deuda externa que
ahora va contraer. De lo contra-
rio vamos a ver nuevamente la
misma pelicula del default por
la cual a la Argentina se la ha
llamado “incumplidor serial”.

Mauricio Macri parece haber
visualizado estas metas y por
naturaleza demostrado ser un
hombre practico no aferrado a
doctrinas que suenan como a
cantos de sirenas. Hay esperan-
za, hay una luz al final del ttinel.

inalmente parece que Argentina

logr6 salir del default. Con la confir-
macion de la Cdmara de Apelaciones de
la decision del juez Griesa de dejar sin
efecto las 6rdenes pari passu se despejé
la dltima incertidumbre judicial pen-
diente. Desde el &mbito financiero, Ar-
gentina accedid, después de quince
anos, al mercado de capitales internacio-
nales por u$s16.500 millones.

El costo de los acuerdos, suponiendo
que todos los holdouts firmen, ascen-
derfa a unos u$s12.500 millones; con lo
cual el monto emitido le permitird al go-
bierno pagar ademads toda la deuda ven-
cida con los holdins, unos u$s 2.500 mi-
llones, y aun incrementar las reservas en
unos miles de millones.

La confirmacién de la Cdmara resulté
ademas esencial, por un lado, para confir-
mar que los acuerdos ya firmados se eje-
cutarian -inclusive el acuerdo con NMLy
Aurelius que podia haber sido rescindido
en virtud del vencimiento del plazo- y, por
otro, porque permitird generar los incenti-
VoS necesarios para acercar a los que atin
no firmaron. La certeza de que ningtn te-
nedor obtendrd una orden pari passu que
vuelva a restringir el normal servicio de la
deuda reestructurada funcionard como
elemento de presion suficiente para cerrar
los reclamos aun abiertos.

Con respecto a los tenedores holdins,
el pago de los acuerdos firmados habili-
tard a Argentina y al BONY, fiduciario de
dichos bonos, a cancelar los servicios
pendientes. Hasta el momento no he-

Bajas probabilidades de nuevos juicios

mos tenido conoci-
miento de que ningu-

Matias Isasa
Abogado experto en deuda

encarar la negociacion
con los fondos més

no de estos tenedores

hubiera acelerado sus bono, por lo cual,
de cancelarse los servicios adeudados la
situacion estard regularizada.

Mucho se discuti6 en el pasado acerca
de los posibles riesgos de nuevos litigios
que pudieran iniciar los tenedores hol-
dins o los holdouts que no acordaron a
partir de la firma de estos acuerdos de
pago. Este riesgo por el momento no se
ha materializado. Como dije en mi expo-
sicién ante las Comisiones de Presu-
puesto y Hacienda y de Economia del
Senado, las probabilidades son bajas 'y
sustancialmente menos relevantes que
las consecuencias que se hubieran visto
en caso de no haber acordado con los
holdouts y, consecuentemente, no regu-
larizado la deuda con los holdins.

Hubo mérito del gobierno en lograr
que tanto el special master Pollack como
el Juez Griesa entendieran que el perfec-
cionamiento de los acuerdos debia su-
poner el levantamiento automético de
todas las 6rdenes pari passu. Para lograr
ese objetivo fue clave la estrategia de di-
vidir a los acreedores, iniciativa que se-
guramente naci6 de Lee Buchbheit, socio
del estudio Cleary Gottlieb. Lo que se
busco fue alcanzar una masa sustancial
de acuerdos con otros acreedores rele-
vantes, como la TFA italiana, antes de

agresivos. Asi Argenti-
na logro revertir la visién que Griesa y
Pollack, actores fundamentales en el
proceso, tenian de Argentina y demos-
trar convincentemente su vocacién de
acordar y, sobre todo, que lo que estaba
ofreciendo resultaba una propuesta
transaccional razonable. Hasta ese mo-
mento, Argentina solamente se habfa li-
mitado a ofrecer a los holdouts la oferta
del canje 2010 y lo cierto es que los tene-
dores que obtuvieron las 6rdenes pari
passu tenian un activo adicional de
aquellos que participaron en los canjes:
la posibilidad de impedir que Argentina
pudiera continuar sirviendo su deuda re-
estructurada. Por ello, una vez que estas
6rdenes quedaron firmes en junio de
2014, seguir ofreciéndoles a estos tene-
dores una propuesta similar a la del can-
je 2010 ni siquiera podia considerarse un
trato igualitario.

Esta opinién no debe entenderse como
una defensa de los demandantes. Nada
mds alejado de mi visién sobre cémo de-
berian desarrollarse los procesos de rees-
tructuraciones de deuda soberanas y re-
gularse el accionar de los fondos buitres.
Sin duda existe un problema sistémico
centrado en las deficiencias regulatorias
a partir de las cuales pueden darse estas
situaciones, en las que tenedores que ad-

quieren sus bonos a valores irrisorios lo-
gran sentencias firmes por valores as-
tronémicamente superiores. Por ejem-
plo, si estimamos que NML comprd to-
das sus tenencias al 30% del valor facial,
el rendimiento obtenido con el acuerdo
seria de 1175%. El problema reside en
que los demandantes puedan comprar
titulos en default y demandar el pago del
valor facial sin que los tribunales intervi-
nientes consideren la situacion macroe-
condémica del deudor, generalmente aso-
ciada a crisis econdmicas, financieras y,
en muchos casos, politicas. La preemi-
nencia del principio del respeto de los
contratos o pacta sunt servanda, es lleva-
do hasta extremos en los que los costos
globales para las sociedades involucradas
resultan sustancialmente superiores a los
beneficios econémicos que obtienen
unos pocos acreedores.

La comunidad financiera internacional
deberia seguir avanzando en regulaciones
que limiten este tipo de abuso. Dado el
fracaso de las propuestas de tratados in-
ternacionales, una linea de trabajo es la
adoptada por Bélgica a través de la “Ley
Contra las Actividades de los Fondos Bui-
tres”. Esta norma establece que “si un
acreedor persigue una ventaja ilegitima a
través de la recompra de un préstamo
contraido por, o una reclamo contra, un
Estado, sus derechos respecto de ese Esta-
do se limitardn al precio que se haya paga-
do en la recompra de dicho préstamo o
reclamo”. Serfa deseable que mads paises
centrales adopten este tipo de medidas.
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