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Introduccién

Generalmente, constituir un estado
econdmicamente estable es una
propuesta desafiante. Los desafios
del desarrollo a menudo colocan al
estado en patrones persistentes de
prosperidad o crisis econdmicas.
Los modelos econdmicos de hoy dia
también tienden a frecuentes
inestabilidades de alta varianza
(cisnes negros). Los paises
econdmicamente estables son la

excepcidon y no la norma. Las

inestabilidades econdmicas y el
impago de las obligaciones de la deuda soberana externa son ampliamente
repudiados (Chang, 2002) (Taleb, 2007) (Waibel, 2011). Cada vez mas, los
estados dependen del financiamiento de la deuda soberana externa vy
enfrentan litigios judiciales por incumplimiento (Schumacher & Trebesch,
2018). Ademas, independientemente de como lo argumenten las partes, las
reestructuraciones de la deuda soberana pueden concebirse como mezclas
inseparables de economia y politica (Gelpern, 2016). En adicion, hoy en dia
nadie duda de que también son el resultado de la ley y los tribunales
(Weidemaier & Gulati, 2014),

Los bonos soberanos son el tipo de activo de deuda soberana cada vez mas
dominante. Los emiten los paises para financiar el desarrollo o los gastos. Al
igual que cualquier activo financiero, la emision de deuda y bonos soberanos
requiere documentacion legal compleja. El Prospectus resumirda los
principales términos econdmicos vy legales estipulados por el Fiscal Agency
Agreement (FAA) o un Trust Indenture (los contratos de bonos) (Buchheit,

2018). En los mercados de deuda soberana, la eleccion de la ley y el lenguaje
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de las clausulas contractuales son fundamentales para la sostenibilidad
econdmica del crédito. La eleccion de la ley condiciona los términos
contractuales y el foro de resolucion de disputas de reestructuraciones
potencialmente litigiosas u otros tratos. Las leyes inglesas y de Nueva York
son el estandar de mercado establecido por los acreedores y ofrecido o
aceptado por los deudores (NYCBar, 2013). Dados los litigios de deuda
soberana argentina en los 2000’s en el Tribunal de Distrito Sur de Nueva
York (S.D.N.Y.), el lenguaje internacional contractual de los bonos soberanos
se encuentra en un camino de desarrollo de términos "mejorados”. Estas
"mejoras” reflejan las preocupaciones de los deudores y acreedores
internacionales por mantener una deuda soberana sostenible (Stolper &

Dougherty, 2017).

La deuda soberana sostenible es una cuestidon de politica, (Gelpern, 2016)
gue se calcula econdmicamente vy, en uUltima instancia, se disputa legalmente.
La economia politica importa. Acreedores y deudores estan de acuerdo en el
principio de deuda soberana sostenible. Sin embargo, desde sus posiciones
en las ecuaciones econdmicas, tienen diferentes entendimientos sobre las
acciones para lograr la sostenibilidad (por ejemplo, consolidacion fiscal
frente a expansion) y quién debe asumir los costos del cambio econdmico
(por ejemplo, qué segmentos de sociedades y a qué proporciones). En las
reestructuraciones, los entendimientos e intereses divergentes de los
acreedores y deudores de lo que constituye deuda soberana sostenible
ocupan un lugar central (Gelpern, 2016) (Wyplosz, 2011). Los términos
contractuales de los bonos reflejan no solo los estatutos y la jurisprudencia
de la jurisdiccion de emision de deuda elegida, sino también los equilibrios de
poder y los entendimientos de las partes de los contratos, incluidos sus
entendimientos de la sostenibilidad de la deuda y su economia, politica vy

derecho.
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Disputas de lenguaje contractual y clausulas de acciéon colectiva
(CACs)

Durante la reestructuracion de la deuda soberana externa de 2020 con los
grupos de acreedores, el Ministro de Economia de Argentina sefald el cierre
de las negociaciones sobre los "términos econdmicos” vy diferencias
remanentes con los acreedores en lenguaje contractual. Si bien el Ministro no
especificd las diferencias de lenguaje contractuales existentes con los
acreedores, los acreedores han solicitado publicamente, vy quizds con
especial énfasis, cambios de lenguaje contractual en las CACs. Durante las
etapas finales de las negociaciones, el Ministro de hecho destacd las
solicitudes inaceptables de lenguaje CACs por parte de los acreedores
(Americas Society/Council of the Americas, 2020). Los bonos argentinos
licitados en 2001 no incluian CACs, los bonos canjeados entonces si los

incluian (Stolper & Dougherty, 2017).

Las CACs se introdujeron en respuesta a los holdouts de los fondos
cobertura en el caso de la restructuracion de la deuda de Argentina en 2001.
Estas son un mecanismo de votacion para que los acreedores acepten
ofertas de canje de bonos de reestructuracion y eviten litigios. Ellas
establecen un numero minimo de acreedores por serie de bonos y el evento
de la reestructuracion en general que deben aceptar una oferta de canje de
bonos para que la misma proceda. Existen plantillas (definiciones de contrato
estandar) de CACs. Sin embargo, cada deudor estatal puede optar por
variaciones contractuales. Las CACs se implementaron ya que a nivel
internacional no se pudo llegar a un consenso sobre un mecanismo de
resolucion de disputas de deuda soberana de derecho publico internacional.
Si bien las CACs son nuevas clausulas contractuales en los bonos de la ley de
Nueva York, ya las mismas existian en los bonos soberanos de la ley inglesa
(Stolper & Dougherty, 2017).

Durante los litigios de Argentina en el 2001, los estados deudores y Argentina
significativamente liderando, reintrodujeron discusiones internacionales

sobre los marcos de resolucidon de la deuda soberana. Los participantes del
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mercado de compra de bonos inicialmente no aceptaron ninguna sugerencia
de cambio de mercado. A medida que aumentaron las presiones, aceptaron
la introducciéon de la soluciéon contractual de las CACs, la cual consideraban
menos invasiva (en lugar de un marco de resolucion de disputas internacional
basado en tratados internacionales). (IMF, 2014) Las comunidades de
acreedores y sus intereses en los mercados de bonos de deuda soberana
cada vez mas dispersos han exacerbado los problemas de accién colectiva
(PACs) que impregnan las reestructuraciones de la deuda soberana y que las

CACs buscan resolver (Gelpern, 2016).

Los PACs requieren gue las personas cooperen. Sin embargo, incentivos

n

como el riesgo moral y "el ganador se lo lleva todo" disuaden esta
cooperacion (Britannica, s.d.). En las reestructuraciones de la deuda
soberana, es posible que los politicos agresivos no actlen de buena fe e
intenten acorralar a los acreedores para que otorguen recortes de deuda vy
ganancias politicas inconmensurables. Los acreedores no tienen obligaciones
por el mal uso del crédito por parte de los estados, ni garantizar su
capacidad de pago. Los acreedores pueden litigar para defender sus

derechos (reembolso total de la inversion).

Desde su introduccion en los bonos de la ley de Nueva York en la década del
2000, las CACs se han incluido en las reestructuraciones y emisiones de
bonos soberanos modernas, incluidos los bonos de Argentina desde |la oferta
del canje del 2005. El Tribunal de Apelaciones del Segundo Circuito de EE.
UU. ha destacado que "se han incluido cldusulas de accién colectiva en el
99% del valor agregado de los bonos emitidos segun la ley de Nueva York
desde enero de 2005" (NYCBar, 2013).

Sin embargo, las CACs no fueron introducidad en los inventarios de bonos
soberanos internacionales existentes, existe diversidad de estilos (como
CACS por serie de bonos, single-limb CACs y two-limb CACs) y no se ha
probado su eficacia para evitar un espectro de litigios. Tampoco se
establecen los casos deseados de evitacion de litigios que las CACs han de

satisfacer. Las CACs, tal como se definen hoy, pueden ser eficaces en
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determinadas condiciones econdmicas; tales como niveles dados de

convergencia de intereses de acreedores y deudores.

Inicialmente, la mayoria de los académicos y profesionales de la deuda
soberana confiaban en las CACs para evitar futuras crisis de deuda soberana
(Gulati & Weidemaier, 2014). Sin embargo, en el 2014, el Fondo Monetario
Internacional (FMI) y destacados académicos y profesionales levantaron
voces de cautela (IMF, 2014). Las CACs ciertamente no eran todavia la
solucion buscada para evitar litigios que bloquean (retrasan o previenen
significativamente) las reestructuraciones (Gulati & Weidemaier, 2014).
Ademas, el caso del 2014 de NML en el S.D.N.Y. puede haber aumentado los

incentivos para litigar casos de bonos soberanos (IMF, 2014).

En las reestructuraciones por serie, no se produce agregacion de series de
bonos. En las single-limb CACs, se produce un voto sobre la reestructuracion
general. Si se alcanza el umbral minimo de aceptacion de la reestructuracion,
la reestructuracion procede. En las two-limb CACs, se realizan dos
votaciones: para el total de la reestructuracién y para los conjuntos definidos

por el deudor de una o mas series de bonos (Stolper & Dougherty, 2017).

En ausencia de las CACs en los bonos de Argentina para la reestructuracion
del 2001, segun la ley de Nueva York, un solo inversionista disidente podria
optar por no participar en el canje y litigar. Los bonos que anuncio el
gobierno para su reestructuracion de 2020 rondan los 69 mil millones de
ddlares y representan 35 valores. 23 de los 35 valores estan sujetos a la ley
de Nueva York. Los 23 incluyen valores de 4 EUR, 1 CHF y 18 USD (que son
todos los bonos en USD en el inventario a reestructurarse) (The Republic of
Argentina, 2020).

Un aspecto complejo de cualquier reestructuracion es el trato no
discriminatorio de los acreedores bajo la percepcidon de una negociacion de
suma cero (Program on Negotiation Harvard Law School, s.d.). La diversidad
de CACs en los inventarios es también una nueva complejidad de las
reestructuraciones de bonos. Los inventarios de reestructuraciéon incluyen

bonos Kirchner y Macri (The Republic of Argentina, 2020). Los bonos
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Kirchner se emitieron bajo las presidencias de Néstor Kirchner y Cristina
Fernandez de Kirchner. Estos tienen two-limb CACs. Los bonos de Macri se
emitieron bajo la presidencia de Mauricio Macri y tienen single-limb CACs. En
cuanto a la diversidad de CACs, los bonos Kirchner y Macri cotizan con un
diferencial (Grund, 2019). Con base en sus two-limb CACs, los acreedores
favorecen los bonos Kirchner. Los votantes argentinos también tienen
distintas connotaciones politicas para los bonos de Kirchner frente a los

bonos de Macri.

Si bien no estd claro cdmo habrian jugado las CACs durante la posible
reestructuracion de Argentina en 2020 en litigios en el S.D.N.Y., los umbrales
de votacion de las CACs (dentro y a través de las series) son solucionadores
de problemas de accidn colectiva fundamentales durante las negociaciones
de reestructuracion previas a litigios (Stolper & Dougherty, 2017). Como ha
demostrado hasta ahora esta reestructuracion de Argentina 2020, segun los
estilos actuales de CACs, los inversores aun pueden permitirse ejercer
holdouts (Lejtman, 2020). Sin embargo, de acuerdo con las solicitudes de
los acreedores del uso del Trust Indenture 2005 de Argentina y sus
disposiciones de CACs para los bonos de canje en esta reestructuracion, a los
acreedores y para sus inversiones en holdout, los estilos de las CACs son

econdmicamente importantes (The Republic of Argentina, 2005).

Como se indicd anteriormente, el Ministro habia resaltado que las solicitudes
contractuales de CACs de estos acreedores eran inaceptables. Para los bonos
de canje, los acreedores solicitaron two-limb CACs, en lugar de single-limb
CACs. Los two-limb CACs facilitan la retencién / defensa de los derechos de

los acreedores.

Si bien los estados son libres de implementar los estilos de CACs de su
preferencia, el Ministro destacd el compromiso de Argentina como pais del
G-20 con las single-limb CACs (CACs mejoradas) implementado por el pais
en el 2016. El Ministro reclama que Argentina es un pais del G-20 y que las
single-limb CACs son promovidas por el G-20, el FMI, la Asociaciéon

Internacional de Mercados de Capitales (ICMA) y la comunidad internacional.
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Hasta el momento, los acreedores no habian solicitado ni diferencias de
estilos de CACs ni divergencias del lenguaje contractual en funcion del nivel
de desarrollo de los paises, su salud econdmica, reestructuraciones
recurrentes u otros diferenciadores. La reestructuracion argentina 2020
puede apuntar a un cambio de mercado en estos asuntos debido a los

aprendizajes acumulados de los actores del mercado.

Otras disputas de lenguaje contractual

Pero ciertamente, las CACs y el uso del Trust Indenture 2005 de Argentina
no fueron el Unico lenguaje contractual de desacuerdo en esta
reestructuracion. Dos de los tres grupos de inversionistas claves que se
resistieron habian enumerado una lista significativa de otras solicitudes de
lenguaje contractual para su aceptacion del intercambio. Otros cambios de
contrato solicitados por estos acreedores incluyeron que otros nuevos bonos
posteriores al intercambio también se emitiesen bajo el Trust Indenture 2005
(términos legales idénticos), y no se emitiesen nuevos instrumentos con
términos mas favorables ni se colocaran con acreedores amigables para
respaldar los cambios de bonos propuestos por el gobierno. Asimismo,
solicitaron que cualquier bono emitido en no pesos argentinos (ARS) se
considerase “Endeudamiento externo”, una definicion mas precisa de
“Endeudamiento”, y nuevos “asuntos reservados” (Law Insider, s.d.). Ademas,
solicitaron Eventos de Incumplimiento expandidos (incluido el
incumplimiento de “la consulta obligatoria del Articulo IV del FMI”),
restricciones a las re-designaciones, una nueva “cldusula de envolvimiento de
comités de acreedores” y la clausula de derechos sobre ofertas futuras “en el
suplemento del Prospectus de fecha 21 de abril de 2020”. Por ultimo, también
solicitaron nuevos requisitos de publicaciones sobre el saldo de la deuda
publica y consultas del Articulo IV del FMI, exencién ampliada de alter egos vy
presuncion de actividades comerciales, y un requisito de entrega de
informacion previa a votaciones de acreedores (Inversor Global, 2014) (Ad
Hoc Bondholder Group and Exchange Bondholder Group, 2020).
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Estos acreedores citaron las necesidades recurrentes de reestructuracion de
la deuda soberana de Argentina como motivo de tales solicitudes de lenguaje
contractual (Ad Hoc Bondholder Group and Exchange Bondholder Group,
2020). AUn no se sabe en cudl de estas cldusulas los acreedores resistieron
con éxito. Sin embargo, segun los anuncios de las autoridades y la prensa
sobre el acuerdo, sin duda algunas de ellas. Todas estas clausulas son de gran

valor econdmico.
Conclusion

Mientras Argentina entraba en una nueva saga de reestructuracion de su
deuda soberana, muchos, incluido su Ministro de Economia en su trabajo
previo a ser ministro, se han preguntado si esta reestructuracidon seria
diferente de la reestructuracion del 2001 o si seria demasiado pequeia,

demasiado tarde.

Este breve articulo analizé y concluyd que esta vez puede que no haya sido
tan diferente. Ironicamente, a través del uso de CACs, los acreedores pueden
haber efectivamente realizado un holdout en otras cldusulas contractuales

econdmicamente valiosas.
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