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1. Introducción	
  

En	
  Agosto	
  de	
  2014,	
  la	
  Fundación	
  Pueblos	
  del	
  Sur	
  publicó	
  un	
  informe	
  sobre	
  el	
  estado	
  de	
  situación	
  
de	
   la	
   deuda	
   pública	
   argentina,	
   atendiendo	
   al	
   creciente	
   interés	
   público	
   sobre	
   la	
   cuestión	
   que	
  
adquiría	
  mayor	
  relevancia	
  en	
  la	
  agenda	
  política	
  y	
  económica	
  nacional.	
  	
  

Sin	
   dudas,	
   este	
   resurgimiento	
   del	
   tema,	
   fue	
   producto	
   de	
   los	
   eventos	
   desencadenados	
   por	
   la	
  
decisión	
   de	
   la	
   justicia	
   norteamericana,	
   respecto	
   al	
   conflicto	
   con	
   los	
   denominados	
   “fondos	
  
buitres”.	
   La	
  posición	
  del	
  gobierno	
  argentino	
   frente	
  al	
   litigio	
   tuvo	
  un	
   impacto	
  no	
  menor	
  a	
  escala	
  
global,	
  en	
  el	
  marco	
  de	
  la	
  crisis	
  financiera	
  internacional	
  que	
  afectó	
  principalmente	
  a	
  los	
  países	
  del	
  
viejo	
  continente	
  colocándolos	
  en	
  cesación	
  de	
  pagos	
  de	
  sus	
  respectivas	
  deudas.	
  

El	
   sin	
   número	
   de	
   comentarios	
   y	
   especulaciones	
   que	
   se	
   vertieron	
   con	
   relación	
   a	
   este	
   tema	
   han	
  
desdibujado	
  las	
  verdaderas	
  dimensiones	
  de	
  los	
  acontecimientos	
  y	
  su	
  importancia	
  respecto	
  a	
  sus	
  
implicancias	
  en	
  el	
  plano	
  local	
  e	
  internacional.	
  Desde	
  luego,	
  esto	
  dificulta	
  la	
  posibilidad	
  de	
  que	
  los	
  
argentinos	
  se	
  involucren	
  en	
  esta	
  cuestión	
  de	
  manera	
  responsable	
  y	
  con	
  fundamentos	
  sólidos,	
  más	
  
allá	
  de	
  cualquier	
  opinión	
  personal	
  sobre	
  el	
  tema.	
  	
  

Por	
   tal	
  motivo,	
   el	
   presente	
   trabajo	
   no	
   sólo	
   actualiza	
   a	
   su	
   precedente	
   sino	
   que,	
   además,	
   busca	
  
esclarecer	
  los	
  puntos	
  más	
  importantes	
  mediante	
  la	
  explicitación	
  del	
  estado	
  actual	
  de	
  los	
  pasivos	
  
públicos	
  argentinos.	
  En	
  efecto,	
  además	
  de	
  actualizar	
  los	
  guarismos	
  de	
  aquél	
  trabajo	
  publicado	
  en	
  
el	
  2014,	
  el	
  presente	
   incorpora	
  un	
  análisis	
  más	
  profundo	
  respecto	
  a	
   la	
  calidad	
  y	
  composición	
  del	
  
endeudamiento	
   público	
   argentino;	
   se	
   hace	
   énfasis	
   en	
   los	
   indicadores	
   de	
   sustentabilidad,	
  
aportando	
  una	
  base	
  metodológica	
   para	
   el	
  monitoreo	
  de	
   la	
   deuda	
  pública	
   argentina	
  de	
   aquí	
   en	
  
adelante.	
  	
  

El	
  trabajo	
  busca	
  contribuir	
  con	
  la	
  comprensión	
  de	
  algunos	
  conceptos	
  que	
  se	
  suelen	
  abordar	
  sin	
  la	
  
precisión	
   adecuada	
   distorsionando	
   la	
   interpretación	
   de	
   los	
   hechos	
   económicos	
   que	
   afectan	
   el	
  
interés	
  del	
  conjunto	
  de	
  los	
  argentinos.	
  	
  

La	
  importancia	
  de	
  este	
  análisis	
  radica	
  en	
  que	
  la	
  deuda	
  pública,	
  pero	
  específicamente	
  la	
  contraída	
  
con	
   el	
   extranjero,	
   ha	
   sido	
   históricamente	
   un	
   factor	
   determinante	
   del	
   grado	
   de	
   libertad	
   que	
  
nuestro	
  país	
  tiene	
  para	
  decidir	
  una	
  política	
  económica	
  autónoma	
  y	
  soberana	
  de	
  acuerdo	
  al	
  interés	
  
nacional;	
   conocer	
   y	
   comprender	
   esta	
   cuestión	
   supera	
   ampliamente	
   la	
   instancia	
   económica	
   del	
  
debate,	
   formando	
  parte	
  de	
   las	
  acciones	
  por	
   la	
  defensa	
  de	
   la	
  soberana	
  nacional	
  y	
  el	
  principio	
  de	
  
autodeterminación	
  de	
  los	
  pueblos.	
  

En	
  efecto,	
  el	
   trabajo	
   se	
  articula	
  de	
   la	
   siguiente	
  manera:	
   seguidamente,	
   se	
  explican	
   los	
  aspectos	
  
metodológicos	
  que	
  se	
  utilizaron	
  para	
   la	
   realización	
  del	
  presente	
  documento.	
  En	
  el	
  punto	
  tres,	
  y	
  
para	
   favorecer	
   un	
   debate	
   desde	
   diferentes	
   puntos	
   de	
   vista,	
   se	
   explicitan	
   las	
   definiciones	
   y	
  
conceptos	
  básicos	
  de	
  fuente	
  oficial,	
  precisando	
  así	
  el	
  objeto	
  de	
  estudio.	
  En	
  el	
  cuarto,	
  se	
  expone	
  la	
  
secuencia	
   de	
   los	
   eventos	
   que	
  han	
   cincelado	
   el	
   estado	
   actual	
   y	
   la	
   evolución	
  del	
   stock	
   de	
   deuda	
  
pública	
  argentina.	
  En	
  el	
  acápite	
  cinco,	
  se	
  exhiben	
  los	
  indicadores	
  de	
  sostenibilidad	
  de	
  la	
  deuda	
  y	
  
sus	
  respectivas	
  interpretaciones.	
  En	
  el	
  sexto,	
  se	
  presenta,	
  con	
  cierto	
  grado	
  de	
  detalle,	
  el	
  proceso	
  
judicial	
   con	
   origen	
   en	
   el	
   litigio	
   entre	
   los	
   hold	
   outs	
   -­‐y	
   diferentes	
   derroteros-­‐	
   con	
   el	
   gobierno	
  
nacional.	
  En	
  el	
  capítulo	
  siete,	
  se	
  aborda	
  la	
  discusión	
  en	
  torno	
  a	
  la	
  política	
  de	
  desendeudamiento	
  
que	
  se	
  originó	
  en	
  los	
  diferentes	
  espacios	
  de	
  debate	
  periodístico-­‐académico,	
  procurando	
  abonar	
  a	
  
un	
  juicio	
  fundamentado	
  sobre	
  el	
  tema.	
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En	
  el	
  octavo,	
  se	
  realiza	
  una	
  breve	
  reseña	
  sobre	
  la	
  propuesta	
  argentina	
  de	
  instaurar	
  un	
  marco	
  legal	
  
a	
  los	
  procesos	
  de	
  reestructuración	
  de	
  pasivos	
  ante	
  la	
  Organización	
  de	
  las	
  Naciones	
  Unidas,	
  que	
  si	
  
bien	
  se	
  encontraba	
  en	
  proceso	
  de	
  definición	
  al	
  momento	
  de	
  la	
  presentación	
  de	
  este	
  documento,	
  
pretende	
  rescatar	
  un	
  hito	
  importante	
  en	
  las	
  repercusiones	
  a	
  escala	
  global	
  de	
  la	
  posición	
  argentina	
  
respecto	
  al	
  tema.	
  Por	
  último,	
  se	
  realiza	
  una	
  breve	
  síntesis	
  del	
  trabajo,	
  junto	
  con	
  las	
  conclusiones	
  
más	
  destacadas	
  de	
  la	
  investigación.	
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2. Aspectos	
  metodológicos	
  

El	
  presente	
   trabajo	
  de	
   investigación	
  se	
  circunscribe	
  a	
   los	
  datos	
  e	
   informes	
  oficiales	
  presentados	
  
por	
  el	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación	
  (MECON),	
  el	
  Instituto	
  Nacional	
  de	
  
Estadísticas	
  y	
  Censos	
  (INDEC)	
  y	
  el	
  Banco	
  Central	
  de	
  la	
  República	
  Argentina	
  (BCRA).	
  

En	
  efecto,	
  la	
  principal	
  fuente	
  de	
  información	
  utilizada	
  en	
  la	
  investigación	
  corresponde	
  a	
  los	
  datos	
  
oficiales	
  presentados	
  en	
  el	
  Informe	
  de	
  Deuda	
  Pública	
  Nacional	
  del	
  MECON	
  y	
  su	
  respectiva	
  base	
  de	
  
datos	
   al	
   31	
   de	
   diciembre	
   de	
   2014.	
   Por	
   este	
   motivo,	
   las	
   definiciones	
   y	
   conceptos	
   utilizados	
  
corresponden	
   a	
   los	
   proporcionados	
   por	
   la	
   entidad	
   pública	
   responsable	
   de	
   la	
   generación	
   y	
  
seguimiento	
  de	
  estos	
  datos,	
   lo	
   cual	
   aporta	
   coherencia	
   en	
   la	
   interpretación	
  de	
   los	
   guarismos	
   ya	
  
que	
  se	
  encuentran	
  bajo	
  la	
  misma	
  estructura	
  metodológica.	
  No	
  obstante,	
  es	
  necesario	
  aclarar	
  que	
  
a	
   lo	
   largo	
   del	
   trabajo	
   cando	
   se	
  mencione	
   el	
  monto	
   total	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   bruta	
   se	
   referirá	
  
solamente	
   al	
   capital,	
   sin	
   incluir	
   sus	
   respectivos	
   intereses.	
   Esta	
   nominación	
   corresponde	
   a	
   una	
  
metodología	
  universalizada	
  utilizada	
  por	
  el	
  organismo	
  oficial.	
  	
  	
  

Asimismo,	
  es	
  relevante	
  aclarar	
  que	
  la	
  exposición	
  de	
  los	
  datos	
  comienza	
  en	
  el	
  año	
  2004	
  debido	
  al	
  
cambio	
  de	
  medición	
  que	
  se	
  produce	
  con	
  respecto	
  al	
  año	
  anterior;	
  si	
  bien	
  este	
  aspecto	
  morigera	
  
los	
  indicadores	
  de	
  reducción	
  de	
  deuda,	
  no	
  afectan	
  la	
  direccionalidad	
  de	
  las	
  conclusiones	
  a	
  las	
  que	
  
se	
  arriba.	
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3. Conceptos	
  y	
  definiciones	
  

Cuando	
  se	
  habla	
  de	
  deuda,	
  debe	
  tenerse	
  en	
  cuenta	
  que	
  hay	
  diferentes	
  formas	
  de	
  clasificarla.	
  Esta	
  
puede	
  categorizarse,	
  principalmente,	
  según	
  la	
  naturaleza	
  o	
  la	
  procedencia	
  del	
  deudor.	
  Desde	
  esta	
  
perspectiva,	
  la	
  deuda	
  de	
  los	
  residentes	
  de	
  un	
  país	
  puede	
  ser	
  pública	
  (contraída	
  por	
  el	
  Estado	
  en	
  
sus	
  diferentes	
  niveles)	
  o	
  privada	
  (contraída	
  por	
  personas	
  físicas	
  o	
  jurídicas	
  no	
  pertenecientes	
  a	
  la	
  
Administración	
  Pública).	
  Definido	
  esto,	
  y	
  en	
  vista	
  de	
  su	
  objeto,	
  el	
  presente	
  trabajo	
  se	
  focalizará	
  en	
  
la	
  deuda	
  pública	
  argentina.	
  

En	
   efecto,	
   la	
   deuda	
   pública	
   bruta	
   es	
   el	
   total	
   de	
   deuda	
   pública	
   nacional,	
   ya	
   sea	
   en	
   manos	
   de	
  
residentes	
   del	
   país	
   como	
   de	
   extranjeros.	
   Es	
   decir,	
   la	
   deuda	
   en	
   manos	
   de	
   agencias	
   del	
   sector	
  
público	
   nacional,	
   agencias	
   multilaterales	
   y	
   bilaterales	
   de	
   crédito,	
   agencias	
   de	
   gobiernos	
  
extranjeros	
  y	
  sector	
  privado.	
  

→ Según	
   datos	
   oficiales	
   proporcionados	
   por	
   el	
  Ministerio	
   de	
   Economía	
   de	
   la	
   Nación,	
   la	
   deuda	
  
pública	
   bruta,	
   al	
   31	
   de	
   diciembre	
   de	
   2014,	
   ascendió	
   a	
   U$S	
   221.748	
   millones	
   (43%	
   del	
   PBI),	
  
registrando	
  un	
  incremento	
  de	
  U$S	
  19.118	
  millones	
  respecto	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2013.	
  	
  

Si	
  a	
  la	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  se	
  le	
  sustrae	
  lo	
  que	
  está	
  en	
  manos	
  de	
  las	
  agencias	
  del	
  sector	
  público	
  
nacional,	
  se	
  obtiene	
  la	
  deuda	
  pública	
  neta.	
  	
  

→ Según	
   datos	
   oficiales	
   proporcionados	
   por	
   el	
  Ministerio	
   de	
   Economía	
   de	
   la	
  Nación,	
   la	
   Deuda	
  
Pública	
  Neta,	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  del	
  2014,	
  se	
  estimó	
  en	
  U$S	
  85.898	
  millones	
  (16,7%	
  del	
  PBI).	
  

Asimismo,	
  desde	
   la	
  perspectiva	
  de	
   la	
  procedencia	
  del	
   acreedor,	
   la	
  deuda	
   se	
  puede	
   clasificar	
  en	
  
interna	
  o	
  externa.	
  Tal	
  como	
  la	
  considera	
  el	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  de	
  la	
  Nación,	
  la	
  deuda	
  externa	
  
es	
   la	
   contraída	
   con	
   residentes	
   del	
   exterior.	
   Esta	
   puede	
   ser	
   pública	
   o	
   privada,	
   según	
   haya	
   sido	
  
contraía	
  por	
  el	
  Estado	
  (en	
  sus	
  distintos	
  niveles)	
  como	
  por	
  agentes	
  privados,	
  respectivamente.	
  

→ Según	
   los	
  datos	
  oficiales	
  que	
  publica	
  el	
   Instituto	
  Nacional	
  de	
  Estadísticas	
  y	
  Censos,	
   la	
  deuda	
  
externa	
  total	
  (incluye	
  tanto	
  la	
  deuda	
  pública	
  como	
  la	
  privada)	
  se	
  estimó	
  en	
  U$S	
  143.321	
  millones	
  
para	
  el	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  lo	
  que	
  representa	
  un	
  27,7%	
  del	
  PIB.	
  	
  

Desagregando	
  estos	
  guarismos,	
  se	
  obtiene	
  la	
  deuda	
  pública	
  externa	
  total,	
  que	
  es	
  la	
  deuda	
  de	
  la	
  
Nación	
  con	
  residentes	
  del	
  exterior.	
  

→ Según	
  los	
  datos	
  oficiales	
  publicados	
  por	
  el	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  	
  a	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  la	
  
deuda	
  externa	
  del	
  sector	
  público	
  fue	
  estimada	
  en	
  U$S	
  67.275	
  millones,	
  lo	
  que	
  representa	
  en	
  13%	
  
del	
  PIB.	
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4. Composición,	
  evolución	
  y	
  breve	
  reseña	
  de	
  la	
  política	
  de	
  desendeudamiento	
  

4.1. Estado	
  de	
  situación	
  actual	
  

En	
  base	
  a	
  los	
  datos	
  publicados	
  por	
  el	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación	
  al	
  
31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  se	
  analiza	
  la	
  composición	
  del	
  stock	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  según	
  el	
  tipo	
  de	
  
instrumento	
  financiero.	
  	
  

Del	
  total	
  deuda	
  pública	
  bruta,	
  que	
  a	
  finales	
  del	
  2014	
  ascendía	
  a	
  USD	
  221.748	
  millones,	
  el	
  66%	
  se	
  
encuentra	
  en	
  Títulos	
  Públicos	
  y	
  el	
  restante	
  31%	
  en	
  diversos	
  préstamos	
  de	
  mediano	
  y	
  largo	
  plazo,	
  
así	
  como	
  pasivos	
  con	
  vencimientos	
  más	
  inmediatos	
  en	
  el	
  tiempo	
  -­‐adelantos	
  transitorios	
  del	
  BCRA,	
  
letras	
  y	
  pagarés	
  de	
  Tesoro	
  Nacional-­‐.	
  	
  

En	
  la	
  siguiente	
  tabla	
  -­‐Tabla	
  1-­‐	
  se	
  puede	
  observar	
  en	
  detalle	
  la	
  composición	
  de	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  
por	
  instrumentos.	
  	
  

Tabla	
  1:	
  Composición	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014	
  	
  

I-­‐	
  Sub-­‐total	
  deuda	
  a	
  vencer	
   Miles	
  de	
  U$S	
   Miles	
  de	
  $	
  

Títulos	
  Públicos	
  
En	
  moneda	
  nacional	
   34.331.699	
   293.604.688	
  
En	
  moneda	
  extranjera	
   111.711.231	
   955.354.449	
  
Subtotales	
   146.042.930	
   1.248.959.137	
  

Préstamos	
  

Préstamos	
  garantizados	
   2.877.086	
   24.604.843	
  

Organismos	
  internacionales	
   19.857.351	
   169.820.068	
  

Organismos	
  oficiales	
   9.025.580	
   77.186.756	
  

Banca	
  comercial	
   4.220.892	
   36.097.066	
  

Otros	
  avales	
   1.155.403	
   9.881.003	
  

Adelantos	
  transitorios	
  BCRA	
   29.402.479	
   251.450.000	
  

Letras	
  del	
  Tesoro	
  (1)	
   8.732.477	
   74.680.140	
  

Pagarés	
  del	
  Tesoro	
   385.113	
   3.293.485	
  

Subtotales	
   75.656.380	
   647.013.362	
  

II-­‐	
  Atrasos	
  

Capital	
   39.590	
   338.574	
  

Interés	
   9.083	
   77.674	
  

Subtotales	
   48.673	
   416.248	
  

TOTAL	
  DEUDA	
  PÚBLICA	
  BRUTA	
  (I+II)	
   221.747.982	
   1.896.388.746	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  
Notas:	
  Se	
  excluye	
  la	
  deuda	
  no	
  presentada	
  al	
  canje.	
  (1)	
  No	
  incluye	
  las	
  Letras	
  en	
  Garantía.	
  
	
  

A	
  continuación,	
  en	
  el	
  Gráfico	
  1,	
  se	
  presentan	
  los	
  porcentajes	
  de	
  los	
  principales	
  instrumentos	
  que	
  
componen	
  la	
  deuda	
  bruta	
  externa.	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   7	
  
	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  

	
  

En	
   base	
   a	
   lo	
   expuesto,	
   es	
   interesante	
   analizar	
   la	
   categoría	
   “Préstamos”	
   según	
   su	
   composición	
  
interna	
   -­‐Gráfico	
  2-­‐.	
   En	
  el	
   año	
  2014,	
   la	
   importancia	
   relativa	
  de	
   sus	
  diversos	
   componentes	
   se	
   vio	
  
alterada	
   por	
   los	
   Adelantos	
   Transitorios	
   del	
   BCRA.	
   Este	
   componente	
   representó	
   la	
  mayor	
   parte	
  
(39%)	
   de	
   los	
   Préstamos.	
   Bajo	
   la	
   misma	
   línea,	
   lo	
   suceden	
   los	
   préstamos	
   de	
   Organismos	
  
Internacionales	
  con	
  el	
  26%	
  del	
  total.	
  

	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  
	
  

En	
  resumen,	
  a	
  finales	
  de	
  2014,	
  la	
  deuda	
  pública	
  total	
  se	
  registró	
  en	
  USD	
  221.748	
  millones.	
  	
  

T.P.	
  en	
  moneda	
  
nacional	
  

34.331.698,8	
  
(16%)	
  

T.P.	
  en	
  moneda	
  
extranjera	
  

111.711.231,2	
  
(50%)	
  

Préstamos	
  
75.656.380	
  

(34%)	
  

Atrasos	
  
48.673	
  
(0%)	
  

Gráfico	
  1:	
  Desagregación	
  de	
  la	
  Deuda	
  Pública	
  Bruta	
  por	
  instrumentos	
  
(en	
  miles	
  de	
  U$S)	
  

19.857.351,2	
  
(26%)	
  

4.220.891,7	
  
(6%)	
  

29.402.479	
  
(39%)	
  

9.117.590	
  
(12%)	
  

13.058.068,6	
  
(17%)	
  

Gráfico	
  2:	
  Detalle	
  de	
  préstamos	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014	
  	
  
(en	
  miles	
  de	
  USD)	
  

Organismos	
  internacionales	
  

Banca	
  comercial	
  

Adelantos	
  transitorios	
  BCRA	
  

Letras	
  y	
  pagarés	
  del	
  Tesoro	
  

Otros	
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El	
  aumento,	
  con	
  respecto	
  al	
  cierre	
  del	
  año	
  20131,	
  se	
  explica	
  por	
  las	
  colocaciones	
  netas	
  de	
  títulos	
  y	
  
letras,	
  junto	
  con	
  el	
  proceso	
  de	
  regularización	
  de	
  sus	
  relaciones	
  financieras	
  internacionales.	
  En	
  esta	
  
normalización	
  de	
  pasivos,	
  en	
  2014,	
  se	
  destacan	
  el	
  acuerdo	
  alcanzado	
  con	
  la	
  empresa	
  Repsol	
  por	
  la	
  
estatización	
  del	
  51%	
  del	
  paquete	
  accionario	
  de	
  YPF	
  y	
  con	
  los	
  16	
  países	
  que	
  forman	
  parte	
  del	
  Club	
  
de	
  París.	
   Este	
   aumento	
  del	
   77%	
  en	
   relación	
  al	
   año	
  anterior	
   se	
  explica	
  por	
  el	
   incremento	
  de	
   los	
  
pasivos	
  ante	
  organismos	
  del	
  sector	
  público.	
  	
  

	
  

4.2. Perfil	
  del	
  vencimiento	
  actual	
  

En	
  cuanto	
  al	
  perfil	
  de	
  vencimiento,	
   las	
  diversas	
  decisiones	
  en	
  materia	
  de	
  gestión	
  de	
   los	
  pasivos	
  
han	
  buscado	
  distribuir	
   la	
  carga	
  de	
   la	
  deuda	
  de	
  una	
  manera	
  más	
  manejable.	
  La	
  Tabla	
  2	
   ilustra	
  el	
  
cronograma	
  de	
  vencimiento	
  con	
  especial	
  énfasis	
  en	
  el	
  período	
  2015-­‐2023.	
  

Tabla	
  2.	
  Cronograma	
  de	
  vencimiento	
  de	
  la	
  Deuda	
  Pública	
  (en	
  %)	
  	
  

	
  

TOTAL	
  DEUDA	
  
PÚBLICA	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  

-­‐como	
  %	
  del	
  total	
  
de	
  servicios-­‐	
  (1)	
  

CAPITAL'	
   INTERÉS'	
  
En	
  

moneda	
  
local'	
  

Deuda	
  
ajustable	
  
por	
  CER'	
  

En	
  
moneda	
  

extranjera'	
  

2015	
   17,96	
   19,45	
   13,5	
   43,1	
   1,4	
   6,7	
  

2016	
   11,53	
   11,65	
   11,2	
   14,6	
   2,7	
   10,1	
  

2017	
   7,25	
   6,54	
   9,4	
   2,8	
   4,7	
   8,6	
  

2018	
   5,82	
   4,92	
   8,5	
   4,6	
   1,6	
   5,1	
  

2019	
   5,30	
   5,00	
   6,2	
   6,7	
   0,5	
   4,1	
  

2020	
   5,30	
   5,25	
   5,4	
   3,6	
   0,5	
   6,1	
  

2021	
   5,14	
   5,37	
   4,5	
   0,2	
   0,4	
   8,2	
  

2022	
   4,38	
   4,40	
   4,3	
   0,3	
   0,4	
   6,6	
  

2023	
   4,78	
   4,99	
   4,2	
   0,1	
   0,4	
   7,6	
  

2024	
   6,04	
   6,73	
   4,0	
   0,6	
   2,3	
   10,0	
  

2025/89	
  (2)	
   26,50	
   25,70	
   28,9	
   23,5	
   85,1	
   26,9	
  

TOTAL	
  	
   100,00	
   100,00	
   100,00	
   100,00	
   100,00	
   100,00	
  
Notas:	
  'Como	
  porcentaje	
  de	
  sus	
  respectivos	
  totales.	
  (1)	
  Como	
  porcentaje	
  del	
  total	
  de	
  los	
  servicios	
  
proyectados	
  (capital	
  más	
  interés)	
  para	
  el	
  período	
  01/01/2015-­‐31/12/2089.	
  (2)	
  A	
  partir	
  del	
  año	
  2046	
  el	
  total	
  
de	
  servicios	
  corresponde	
  al	
  Bono	
  del	
  Tesoro	
  Consolidado	
  2089.	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  proporcionados	
  por	
  el	
  MECON.	
  
	
  

Nótese	
  que	
  los	
  años	
  de	
  mayor	
  compromiso	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  son	
  el	
  año	
  2016	
  y	
  2017,	
  pero	
  a	
  
partir	
  de	
  allí,	
  el	
  peso	
  de	
  los	
  servicios	
  desciende	
  y	
  se	
  estabiliza	
  con	
  un	
  período	
  de	
  gracia	
  entre	
  2018	
  
y	
  2020.	
  En	
  los	
  años	
  2021,	
  2022	
  -­‐período	
  en	
  el	
  que	
  menos	
  aumenta	
  relativamente-­‐,	
  2023	
  y	
  2024,	
  la	
  
carga	
  asciende	
  en	
  términos	
  absolutos	
  pero	
  por	
  simple	
  consideración	
  de	
  valor	
  actual,	
  estos	
  flujos	
  
futuros	
  no	
  presentan	
  factores	
  alarmantes.	
  A	
  partir	
  de	
  2025,	
  inclusive,	
  el	
  monto	
  de	
  los	
  servicios	
  de	
  
deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  es	
  técnicamente	
  despreciable.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
1	
  Total	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2013:	
  USD	
  202.630	
  millones.	
  Representaba	
  el	
  38,8%	
  del	
  
PBI.	
  Datos	
  extraídos	
  del	
  Informe	
  de	
  Deuda	
  Pública	
  presentado	
  por	
  el	
  MECON	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014.	
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4.3. Datos	
  preliminares	
  de	
  2015	
  

A	
   partir	
   de	
   los	
   datos	
   preliminares	
   recogidos	
   de	
   presentaciones	
   oficiales	
   de	
   la	
   Presidente	
   de	
   la	
  
Nación,	
   Dra.	
   Cristina	
   Fernández	
   de	
   Kirchner,	
   y	
   el	
   Ministro	
   de	
   Economía,	
   Axel	
   Kicillof,	
   el	
   3	
   de	
  
octubre	
   de	
   2015	
   se	
   realizó	
   el	
   pago	
   completo	
   y	
   en	
   efectivo	
   del	
   Boden	
   15,	
   que	
   significó	
   una	
  
disminución	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  de	
  USD	
  5.700	
  millones.	
  

Estos	
  bonos	
  operativos	
  del	
  Estado	
  Nacional	
  se	
  emitieron	
  en	
  el	
  canje	
  de	
  deuda	
  presentado	
  por	
  el	
  
presidente	
  Néstor	
  Kirchner	
  en	
  el	
  año	
  2005.	
  Específicamente,	
  el	
  Global	
  08,	
  el	
  Global	
  18	
  y	
  el	
  Global	
  
31	
  fueron	
  las	
  emisiones	
  defaulteadas	
  en	
  2001	
  que	
  el	
  gobierno	
  nacional	
  reestructuró	
  a	
  través	
  de	
  la	
  
colocación	
  del	
  Boden	
  15	
  en	
  el	
  mercado.	
  Es	
  relevante	
  señalar	
  que	
  dicha	
  cancelación	
  se	
  efectúo	
  	
  de	
  
manera	
  completa	
  y	
  en	
  dólares	
  efectivo.	
  Esto	
  significa	
  que	
  luego	
  de	
  40	
  años	
  de	
  refinanciación	
  de	
  
deuda	
  pública,	
  no	
  se	
  emitieron	
  nuevos	
  títulos	
  públicos	
  para	
  liquidar	
  los	
  respectivos	
  pagos.	
  	
  

No	
  obstante,	
  cabe	
  destacar	
  que	
  esto	
  no	
  implica	
  que	
  no	
  se	
  hayan	
  emitido	
  títulos	
  de	
  deuda	
  en	
  lo	
  
que	
   va	
   del	
   año	
   2015,	
   que	
   al	
   momento	
   de	
   cierre	
   del	
   presente	
   informe	
   ascendió	
   a	
   $62.958	
  
millones,	
  y	
  USD8.601	
  millones.	
  En	
  el	
  siguiente	
  gráfico	
  	
  -­‐Gráfico	
  3-­‐	
  se	
  puede	
  observar	
  la	
  emisión	
  de	
  
títulos	
  en	
  dólares.	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  
	
  

Como	
  surge	
  del	
   gráfico,	
  en	
  2015	
  se	
   colocaron	
  cuatro	
  bonos	
  en	
  dólares:	
  el	
  BAADE,	
  el	
  Pagaré	
  de	
  
ahorro	
   para	
   el	
   desarrollo	
   argentino,	
   el	
   Bonar	
   24	
   y	
   el	
   Bonar	
   20;	
   los	
   que	
   sumados	
   a	
   las	
   cinco	
  
emisiones	
  en	
  Dólar	
  Linked	
  suman	
  un	
  total	
  de	
  8,601	
  millones	
  de	
  USD2.	
  	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
2	
  Datos	
  extraídos	
  de	
  presentaciones	
  oficiales	
  de	
  la	
  Presidencia	
  de	
  la	
  Nación	
  y	
  de	
  la	
  página	
  oficial	
  del	
  
MECON.	
  Páginas	
  web	
  consultadas	
  al	
  30	
  de	
  octubre	
  de	
  2015:	
  http://www.economia.gob.ar/resultado-­‐de-­‐
la-­‐colocacion-­‐del-­‐bonar-­‐2020/	
  y	
  http://www.economia.gob.ar/resultado-­‐de-­‐las-­‐colocaciones-­‐de-­‐los-­‐
bonos-­‐bonad-­‐17-­‐y-­‐bonar-­‐b300-­‐pesos-­‐2017-­‐2/.	
  	
  

4.075	
  

4.526	
  

3800,0	
  

3900,0	
  

4000,0	
  

4100,0	
  

4200,0	
  

4300,0	
  

4400,0	
  

4500,0	
  

4600,0	
  

Dólar	
   Dólar	
  linked	
  

Gráfico	
  3:	
  Emisiones	
  2015	
  (enmillones	
  dólares)	
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4.4. Evolución	
  de	
  la	
  deuda	
  y	
  breve	
  reseña	
  de	
  la	
  política	
  de	
  administración	
  de	
  pasivos	
  

Deuda	
  Pública	
  Total	
  

Al	
  observar	
  la	
  evolución	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  y	
  neta	
  durante	
  el	
  período	
  2002-­‐2014	
  -­‐Gráfico	
  4-­‐	
  
queda	
  de	
  manifiesto	
  la	
  disminución	
  de	
  su	
  importancia	
  con	
  relación	
  a	
  la	
  estructura	
  económica	
  del	
  
país	
  (medida	
  como	
  porcentaje	
  del	
  PBI).	
  Sin	
  embargo,	
  se	
  tiene	
  que	
  advertir	
  que	
  la	
  deuda	
  pública	
  
bruta	
  y	
  neta	
  presentaron	
  su	
  nivel	
  más	
  bajo	
  en	
  2011	
  y	
  2012,	
  respectivamente.	
  	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  

	
  

Tal	
  como	
  se	
  exhibe	
  en	
  el	
  gráfico	
  anterior,	
  la	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  disminuyó	
  de	
  un	
  106,4%	
  del	
  PBI	
  
al	
  cierre	
  de	
  2004,	
  a	
  un	
  33,4%	
  -­‐su	
  nivel	
  más	
  bajo-­‐	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2011.	
  Sin	
  embargo,	
  a	
  partir	
  
del	
  2012	
  se	
  registra	
  un	
  incremento	
  en	
  dicho	
  guarismo.	
  Esto	
  evidencia	
  un	
  leve	
  repunte	
  en	
  las	
  cifras	
  
de	
   endeudamiento,	
   aunque	
   poco	
   significativo	
   como	
   para	
   revertir	
   la	
   tendencia	
   de	
   la	
   década.	
  
Continuando	
  con	
  la	
  misma	
  interpretación,	
  se	
  puede	
  observar	
  que	
  la	
  deuda	
  neta	
  también	
  mostró	
  
una	
  tendencia	
  negativa	
  hasta	
  2012	
  pero,	
  a	
  partir	
  de	
  2013,	
  su	
  nivel	
  aumentó	
  ligeramente.	
  En	
  otras	
  
palabras,	
   durante	
   la	
   vigencia	
   de	
   la	
   presidencia	
   de	
   la	
   Dra.	
   Cristina	
   Fernández,	
   el	
   proceso	
   de	
  
desendeudamiento	
  registró	
  un	
  claro	
  cambio	
  de	
  tendencia.	
  

La	
  performance	
  negativa	
  en	
  ambos	
  conceptos	
  se	
  explica	
  principalmente	
  por	
  el	
  cambio	
  estructural	
  
de	
  la	
  deuda	
  pública.	
  Esta	
  reconfiguración	
  consistió	
  en	
  el	
  cambio	
  de	
  perfil	
  de	
  los	
  acreedores,	
  que	
  
antes	
  se	
  centraba	
  principalmente	
  en	
  agentes	
  privados	
  y	
  organismos	
   internacionales	
  pero,	
   luego	
  
de	
  la	
  reestructuración,	
  se	
  enfocó	
  en	
  las	
  agencias	
  estatales	
  del	
  sector	
  público	
  nacional.	
  Esto	
  tiene	
  
sus	
  razones	
  en	
  vista	
  de	
  la	
  obvia	
  restricción	
  que	
  Argentina	
  tiene	
  frente	
  a	
  los	
  mercados	
  de	
  capitales	
  
internacionales.	
  A	
  pesar	
  de	
  ello,	
  se	
  pone	
  en	
  manifiesto	
  la	
  capacidad	
  del	
  Estado	
  para	
  autofinanciar	
  
sus	
  necesidades	
  de	
  gasto	
  con	
  intenciones	
  de	
  motorizar	
  el	
  crecimiento	
  y	
  prevenir	
  los	
  avatares	
  de	
  la	
  
crisis	
  internacional.	
  	
  

Esta	
  cuestión	
  queda	
  ilustrada	
  en	
  el	
  Grafico	
  5	
  obtenido	
  del	
  Informe	
  de	
  Deuda	
  Pública	
  de	
  2014	
  del	
  
MECON,	
   que	
  muestra	
   la	
   evolución	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   según	
   la	
   naturaleza	
   del	
   acreedor.	
   En	
   el	
  
gráfico	
  se	
  puede	
  observar	
  que,	
  en	
  la	
  actualidad,	
  los	
  principales	
  acreedores	
  del	
  Estado	
  argentino	
  lo	
  
constituyen	
  diversos	
  organismos	
  públicos	
  tales	
  como	
  el	
  Banco	
  Central	
  de	
  la	
  República	
  Argentina	
  
(BCRA),	
   el	
   Fondo	
  de	
  Garantía	
   Sustentable	
  de	
   la	
  ANSES	
   (FGS)	
   y	
   el	
   Banco	
  de	
   la	
  Nación	
  Argentina	
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Gráfico	
  4.	
  Deuda	
  Pública	
  Bruta	
  y	
  Neta	
  (en	
  %	
  del	
  PBI)	
  

Deuda	
  Pública	
  Nacional	
  Bruta	
  

Deuda	
  Pública	
  Nacional	
  Neta	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   11	
  
	
  

(BNA)	
  -­‐entre	
  otros	
  organismos	
  nacionales-­‐.	
  Estos	
  representan,	
  aproximadamente,	
  al	
  61%	
  del	
  total	
  
de	
  la	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014.	
  

En	
  efecto,	
  no	
  sólo	
  se	
  evidencia	
  el	
  desendeudamiento	
  en	
  términos	
  de	
  porcentaje	
  del	
  PIB	
  sino	
  que,	
  
además,	
   se	
  manifiesta	
   el	
   cambio	
   cualitativo	
   de	
   los	
   pasivos	
   estatales	
   con	
   especial	
   énfasis	
   en	
   la	
  
progresión	
  del	
  año	
  2007	
  al	
  2008.	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  

A	
  su	
  vez,	
  el	
  Grafico	
  6,	
  refleja	
  la	
  participación	
  porcentual	
  de	
  los	
  diversos	
  acreedores	
  en	
  el	
  stock	
  de	
  
deuda	
  bruta	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  del	
  2014,	
  como	
  complemento	
  de	
  la	
  información	
  anterior.	
  

	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
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Gráfico	
  5.	
  Evolución	
  de	
  la	
  Composición	
  de	
  la	
  Deuda	
  Pública	
  Bruta	
  por	
  
acreedores	
  (%	
  PBI)	
  

Deuda	
  con	
  Privados	
  

Deuda	
  con	
  Organismos	
  Mulolaterales	
  y	
  Bilaterales	
  

Deuda	
  con	
  Agencias	
  del	
  Sector	
  Público	
  

Agencias	
  del	
  
Sector	
  Público	
  

135.850	
  
(61%)	
  

Sector	
  Privado	
  
56.486	
  
(26%)	
  

Mulolaterales	
  y	
  
Bilaterales	
  
29.412	
  
(13%)	
  

Gráfico	
  6:	
  Composición	
  de	
  la	
  Deuda	
  Pública	
  Bruta	
  por	
  acreedores	
  al	
  
31/12/2014	
  (en	
  millones	
  de	
  U$S)	
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Deuda	
  pública	
  externa	
  

Desde	
   el	
   punto	
   de	
   vista	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   externa	
   y	
   su	
   relación	
   con	
   el	
   nivel	
   de	
   actividad	
  
(indicador	
   que	
   se	
   abordará	
  más	
   adelante),	
   la	
   disminución	
  del	
   peso	
   relativo	
   del	
   endeudamiento	
  
público	
   es	
   considerablemente	
   más	
   aguda.	
   En	
   el	
   Grafico	
   7	
   se	
   observa	
   la	
   evolución	
   del	
  
endeudamiento	
  público	
  neto	
  y	
  externo,	
  que	
  evidencia	
  la	
  fuerte	
  interacción	
  entre	
  las	
  medidas	
  de	
  
desendeudamiento	
  y	
  las	
  cuotas	
  de	
  autonomía	
  ganadas	
  a	
  partir	
  de	
  una	
  menor	
  dependencia	
  de	
  los	
  
acreedores	
  externos.	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  
	
  

No	
  obstante,	
  hay	
  que	
  remarcar	
  que	
  si	
  bien	
  la	
  deuda	
  pública	
  externa	
  presentó	
  una	
  clara	
  tendencia	
  
negativa	
  desde	
  2004,	
  a	
  partir	
  del	
  2012	
  su	
  participación	
  en	
  el	
  PBI	
  aumentó	
  hasta	
  ubicarse	
  en	
  13%	
  a	
  
finales	
  de	
  2014.	
  En	
  consecuencia,	
  se	
  evidencian	
  dos	
  interpretaciones	
  claves:	
  una	
  es	
  que	
  el	
  Estado	
  
Nacional	
  tuvo	
  que	
  acceder	
  al	
  endeudamiento	
  externo	
  a	
  elevadas	
  tasas	
  (respecto	
  a	
   lo	
  que	
  pagan	
  
otras	
   economías	
   emergentes),	
   ante	
   la	
   evidente	
   necesidad	
   de	
   recursos	
   para	
   cubrir	
   sus	
  
obligaciones;	
   la	
   otra,	
   es	
   que,	
   a	
   pesar	
   de	
   la	
   virtual	
   restricción	
   para	
   acceder	
   al	
   mercado	
  
internacional	
  de	
  capitales,	
  el	
  país	
  logró	
  financiarse	
  por	
  esta	
  vía,	
  recuperando	
  nuevamente	
  un	
  flujo	
  
incipiente	
   de	
   fondos	
   externos,	
   sin	
   los	
   condicionantes	
   que	
   otrora	
   eran	
   impuestos	
   por	
   los	
  
Organismos	
  Internacionales	
  que	
  monitoreaban	
  estos	
  procesos.	
  	
  	
  

Dentro	
   del	
  mismo	
  marco,	
   como	
   aporte	
   adicional	
   a	
   la	
   discusión	
   sobre	
   la	
   existencia	
   o	
   no	
   de	
   un	
  
efectivo	
  desendeudamiento	
  en	
  términos	
  del	
  monto	
  nominal	
  de	
  las	
  deudas	
  públicas	
  brutas,	
  netas	
  
y	
  externas,	
  se	
  presenta	
  en	
  el	
  Gráfico	
  8,	
  que	
  compara	
  dichas	
  variables.	
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Gráfico	
  7:	
  Evolución	
  del	
  endeudamiento	
  Externo	
  Público	
  (%	
  del	
  PBI)	
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Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  

	
  

El	
  propósito	
  de	
  presentar	
  estas	
  relaciones,	
  sirve	
  a	
  destacar	
  las	
  tendencias	
  de	
  los	
  pasivos	
  públicos.	
  
Ante	
   un	
   contexto	
   de	
   crecimiento	
   económico	
   donde	
   hay	
   estímulos	
   que	
   presionan	
   el	
   alza	
   de	
   los	
  
pasivos,	
  el	
  monto	
  de	
  la	
  deuda	
  -­‐neta	
  y	
  externa-­‐	
  evidencia	
  una	
  disminución	
  en	
  términos	
  relativos,	
  
en	
  contraposición	
  al	
  endeudamiento	
  bruto	
  que	
  ha	
  tendido	
  a	
  la	
  alza.	
  	
  

Esto	
   permite	
   concluir	
   que	
   ante	
   la	
   creciente	
   necesidad	
   de	
   financiamiento	
   proveniente	
   de	
   la	
  
administración	
   y	
   gestión	
   de	
   una	
   política	
   económica	
   expansiva,	
   un	
   aparato	
   productivo	
   más	
  
complejo	
  y	
  una	
  demanda	
  social	
  más	
  exigente,	
  el	
  Estado	
  pudo	
  prescindir	
   casi	
  en	
  su	
   totalidad	
  de	
  
organismos	
   foráneos	
   que	
   en	
   todos	
   los	
   casos	
   restringen	
   la	
   libertad	
   de	
   aplicar	
   una	
   política	
  
económica	
  totalmente	
  autónoma.	
  

Asimismo,	
  estos	
  datos	
   también	
  permiten	
  corroborar	
   la	
   idea	
  básica	
  que	
  subyace	
  en	
   la	
  estrategia	
  
del	
   gobierno	
  nacional	
   con	
   respecto	
  de	
   la	
   administración	
  de	
   los	
   pasivos	
   estatales.	
   La	
   política	
   de	
  
desendeudamiento	
   fue	
  una	
   secuencia	
  de	
  medidas	
  que	
  buscaban	
   compatibilizar	
   la	
   capacidad	
  de	
  
pago	
   del	
   país	
   con	
   los	
   compromisos	
   financieros	
   a	
   la	
   vez	
   que	
   se	
   priorizaban	
   los	
   compromisos	
  
externos	
   de	
   manera	
   tal	
   que	
   la	
   política	
   económica	
   transitase	
   una	
   nueva	
   etapa	
   de	
   autonomía	
  
decisoria	
  y	
  sostenibilidad	
  de	
  la	
  estrategia	
  de	
  desarrollo	
  económico	
  interna.	
  De	
  esta	
  manera,	
  se	
  fue	
  
generando	
  suficiente	
  espacio	
  fiscal	
  para	
  articular	
  las	
  futuras	
  necesidades	
  de	
  financiamiento	
  para	
  
el	
  crecimiento	
  y	
  la	
  política	
  desarrollada	
  en	
  este	
  sentido	
  (redistribución,	
  estabilización,	
  etc.).	
  

El	
  origen	
  de	
  esta	
  estrategia	
   se	
  encuentra	
  en	
  marzo	
  de	
  2005	
  cuando	
  del	
   total	
  de	
  deuda	
  privada	
  
declarada	
   en	
   default	
   en	
   el	
   2001	
   (USD	
   81.836	
   millones)	
   fue	
   reestructurada	
   y	
   refinanciada	
   una	
  
deuda	
   por	
   USD	
   65.318	
   millones,	
   lo	
   que	
   significó	
   la	
   aceptación	
   del	
   76,14%	
   de	
   los	
   acreedores	
  
privados	
  con	
  una	
  quita	
  de	
  USD27.057	
  millones.	
  Esto	
  queda	
   ilustrado	
  en	
  el	
  porcentaje	
  de	
  deuda	
  
neta	
  sobre	
  PIB	
  y,	
  en	
  especial,	
  en	
  el	
  descenso	
  de	
   los	
  acreedores	
  privados	
  en	
  dicha	
  participación,	
  
entre	
  los	
  años	
  2004	
  y	
  2005.	
  

Consecuente	
  con	
  la	
  mencionada	
  estrategia	
  política	
  del	
  país,	
  una	
  vez	
  avanzada	
  la	
  reestructuración	
  
con	
  los	
  agentes	
  privados,	
  el	
  siguiente	
  paso	
  se	
  produjo	
  con	
  los	
  entes	
  multilaterales	
  y	
  bilaterales	
  de	
  
crédito.	
  En	
  marzo	
  de	
  2006	
  se	
  concretó	
  la	
  cancelación	
  anticipada	
  de	
  la	
  deuda	
  contraída	
  con	
  el	
  FMI	
  
por	
  unos	
  USD	
  9.500	
  millones.	
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Gráfico	
  8:	
  Evolución	
  del	
  endeudamiento	
  público	
  (en	
  miles	
  de	
  pesos)	
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El	
   hecho	
   de	
   que	
   se	
   cancelaran	
   anticipadamente	
   la	
   deuda	
   con	
   este	
   organismo,	
   obedece	
   una	
  
decisión	
   principalmente	
   política	
   de	
   fuertes	
   connotaciones	
   simbólicas	
   y	
   prácticas.	
   La	
   más	
  
inmediata	
   de	
   estas	
   fue	
   la	
   emancipación	
   de	
   las	
   políticas	
   económicas	
   a	
   las	
   directrices	
  
recomendadas	
   por	
   el	
  mismo	
   FMI,	
   las	
   que	
   se	
   juzgaban	
   como	
  unos	
   de	
   los	
   principales	
   elementos	
  
que	
  habían	
  llevado	
  al	
  crecimiento	
  exponencial	
  de	
  la	
  deuda	
  bruta	
  publica	
  durante	
  los	
  últimos	
  años	
  
del	
  sistema	
  de	
  convertibilidad.	
  Además,	
  esto	
  significó	
  un	
  cambio	
  en	
  la	
  remisión	
  de	
  datos	
  públicos	
  
a	
   los	
   representantes	
   de	
   los	
   Organismos	
   Internacionales	
   de	
   Crédito,	
   que	
   por	
   décadas,	
   tenían	
  
presencia	
  física	
  permanente	
  en	
  las	
  oficinas	
  del	
  BCRA	
  y	
  al	
  MECON,	
  auditando	
  in	
  situ	
  la	
  marcha	
  de	
  
la	
  económica	
  y	
  la	
  política	
  económica	
  nacional.	
  Con	
  esta	
  cancelación,	
  el	
  total	
  de	
  servicios	
  de	
  deuda	
  
pagados	
  entre	
  2005	
  y	
   fines	
  de	
  2006	
  era	
  de	
  USD	
  27.792	
  millones,	
  una	
  cifra	
  que	
   significó	
  mucho	
  
más	
  que	
  dinero	
  contante	
  y	
  sonante.	
  	
  

El	
   siguiente	
  movimiento	
   suponía	
   normalizar	
   el	
   estado	
   de	
   la	
   deuda	
   con	
   el	
   denominado	
   Club	
   de	
  
Paris	
   (agrupación	
  de	
  países	
  acreedores)	
  que	
  en	
   septiembre	
  de	
  2008,	
   se	
  autoriza	
  por	
  Decreto	
   la	
  
cancelación	
   de	
   estos	
   compromisos.	
   Sin	
   embargo,	
   ante	
   la	
   crisis	
   bursátil	
   mundial	
   de	
   2008,	
   se	
  
adoptó	
   una	
   estrategia	
   más	
   precavida;	
   se	
   pospuso	
   toda	
   acción	
   de	
   desendeudamiento	
   con	
   este	
  
grupo	
  de	
  acreedores,	
  en	
  aras	
  de	
   la	
  prevención	
  ante	
  una	
  potencial	
  crisis	
  económica	
   interna	
  y	
  en	
  
espera	
  de	
  la	
  evolución	
  de	
  la	
  coyuntura	
  internacional.	
  

No	
  obstante,	
  en	
  el	
  año	
  2009,	
  en	
  un	
  contexto	
  de	
  reacción	
  ante	
  la	
  crisis	
  internacional	
  desatada	
  por	
  
el	
   colapso	
   de	
   los	
   mercados	
   bursátiles	
   estadounidense	
   entre	
   el	
   2006-­‐2008,	
   se	
   producen	
   dos	
  
nuevos	
  canjes.	
  Por	
  un	
  lado,	
  en	
  febrero	
  se	
  produce	
  el	
  intercambio	
  de	
  los	
  préstamos	
  garantizados	
  
tanto	
   locales	
   como	
   internacionales	
   por	
   el	
   BONAR	
   2014	
   con	
   el	
   fin	
   de	
   despejar	
   vencimientos	
   de	
  
deuda.	
  La	
  adhesión	
  de	
  los	
  acreedores	
  locales	
  fue	
  técnicamente	
  total.	
  Por	
  otro	
  lado,	
  en	
  septiembre	
  
se	
  avanzó	
  en	
  el	
  canje	
  de	
  bonos	
  en	
  pesos	
  que	
  ajustaban	
  por	
  CER,	
  por	
  BONAR	
  2014	
  y	
  el,	
  en	
  aquel	
  
entonces	
  flamante,	
  BONAR	
  2015.	
  

La	
  reestructuración	
  de	
  la	
  deuda	
  privada	
  en	
  2005,	
  si	
  bien	
  en	
  su	
  aceptabilidad	
  y	
  quita	
  fue	
  un	
  éxito	
  
sin	
  precedentes	
  en	
   la	
  historia	
  financiera	
  moderna,	
  no	
  despejaba	
  totalmente	
  el	
  problema	
  ya	
  que	
  
persistía	
  un	
  24,86%	
  de	
  acreedores	
  fuera	
  de	
  los	
  acuerdos	
  de	
  reestructuración	
  de	
  deuda.	
  Por	
  este	
  
motivo,	
   en	
   mayo	
   de	
   2010,	
   se	
   reabre	
   el	
   canje	
   en	
   vista	
   a	
   acaparar	
   el	
   100%	
   de	
   los	
   acreedores	
  
argentinos	
  privados	
  -­‐bajo	
  las	
  mismas	
  condiciones	
  que	
  las	
  fijadas	
  en	
  2005-­‐.	
  Esta	
  operatoria	
  vuelve	
  
a	
   tener	
  un	
  éxito	
  mayor	
  al	
  augurado,	
  permitiendo	
  el	
   ingreso	
  al	
  canje	
  de	
  USD	
  12.376	
  millones,	
   lo	
  
que	
  sumado	
  al	
  realizado	
  en	
  2005,	
  totalizaba	
  una	
  adhesión	
  del	
  92,4%	
  de	
  los	
  acreedores	
  privados.	
  

Otro	
   paso	
   en	
   la	
   resolución	
   de	
   los	
   conflictos	
   derivado	
   de	
   la	
   crisis	
   del	
   2001,	
   fue	
   la	
   necesidad	
   de	
  
normalizar	
  las	
  relaciones	
  con	
  las	
  compañías	
  que	
  habían	
  obtenido	
  un	
  fallo	
  favorable	
  en	
  el	
  CIADI3	
  y	
  
por	
  el	
  cual	
  el	
  Estado	
  argentino	
  asumía	
  los	
  costos	
  del	
  litigio	
  y	
  sus	
  consecuencias.	
  Para	
  destrabar	
  la	
  
situación	
   y	
   mostrar	
   la	
   buena	
   voluntad	
   a	
   la	
   Justicia	
   estadounidense,	
   así	
   como	
   a	
   las	
   entidades	
  
internacionales	
  (en	
  aquel	
  entonces	
  aún	
  no	
  había	
  en	
  los	
  tribunales	
  estadounidense	
  una	
  resolución	
  
final	
   para	
   litigio	
   con	
   los	
   hold	
   outs),	
   la	
   Argentina	
   negoció	
   una	
   salida	
   acordada	
   por	
   USD	
   677	
  
millones.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
3	
  CIADI	
  (Centro	
  Internacional	
  de	
  Arreglo	
  de	
  Diferencias	
  relativas	
  a	
  Inversiones)	
  es	
  una	
  institución	
  del	
  Banco	
  
Mundial	
  con	
   sede	
   en	
  Washington.	
   Fue	
   diseñada	
   para	
   propiciar	
   la	
   solución	
   de	
   controversias	
  	
  
internacionales	
  de	
  inversión.	
  Los	
  Estados	
  la	
  han	
  tomado	
  como	
  un	
  foro	
  de	
  solución	
  de	
  disputas	
  financieras	
  
que	
   otorga	
   herramientas	
   y	
   marco	
   jurídico	
   a	
   los	
   problemas.	
   Consultado	
   el	
   20	
   de	
   octubre	
   de	
   2015	
   en:	
  
https://icsid.worldbank.org/apps/ICSIDWEB/Pages/default.aspx	
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A	
  esta	
  nefasta	
  herencia	
  de	
  endeudamiento	
  externo,	
  se	
  le	
  sumó,	
  en	
  marzo	
  de	
  2014,	
  la	
  necesidad	
  
de	
  normalizar	
   la	
   situación	
  con	
   la	
   firma	
  Repsol,	
  por	
   la	
  expropiación	
  de	
  YPF	
   (acontecida	
  en	
  2012)	
  
por	
  un	
  monto	
  de	
  capital	
  de	
  USD	
  5.000	
  millones.	
  Luego	
  de	
  una	
  gestión	
  muy	
  criticada	
  y	
  con	
  malos	
  
presagiados	
   (sobre	
   todos	
   por	
   el	
   arco	
   opositor	
   interno),	
   se	
   logró	
   un	
   acuerdo	
   con	
   la	
   empresa	
  
española,	
  el	
  que	
  se	
  realizaría	
  por	
  el	
  equivalente	
  en	
  títulos	
  públicos	
  (Bonar	
  24,	
  Bonar	
  X	
  y	
  Discount	
  
33)	
  en	
  concepto	
  del	
  51%	
  del	
  capital	
  accionario.	
  	
  

Si	
   bien	
   no	
   conforma	
   parte	
   del	
   monto	
   de	
   deuda	
   anterior,	
   su	
   modalidad	
   de	
   pago	
   obliga	
   a	
  
considerarlo	
  como	
  parte	
  de	
  una	
  reestructuración.	
  	
  

Sucesivamente,	
  en	
  mayo	
  de	
  ese	
  mismo	
  año,	
  y	
  con	
  el	
  objetivo	
  de	
  que	
  la	
  serie	
  de	
  gestos	
  de	
  buena	
  
voluntad	
  se	
  manifieste	
  de	
  manera	
  más	
  que	
  evidente	
  y	
  con	
  el	
  objetivo	
  de	
  poner	
  fin	
  a	
  la	
  cesación	
  
de	
  pago	
  con	
  los	
  organismos	
  multilaterales	
  y	
  bilaterales	
  de	
  crédito,	
  se	
  oficializa	
  el	
  acuerdo	
  con	
  el	
  
Club	
   de	
   Paris.	
   Este	
   arreglo	
   sienta	
   las	
   bases	
   de	
   los	
   acuerdos	
   bilaterales	
   que	
   la	
   Argentina	
   debe	
  
rubricar	
  con	
  cada	
  uno	
  de	
  los	
  países	
  miembros	
  en	
  un	
  plan	
  de	
  pago	
  de	
  5	
  años	
  por	
  un	
  capital	
  de	
  USD	
  
9.700	
  millones.	
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5. Indicadores	
  de	
  sostenibilidad	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  (evolución	
  y	
  estado	
  actual)	
  

Los	
  primeros	
  capítulos	
  de	
  este	
  trabajo,	
  ilustran	
  las	
  tendencias	
  en	
  términos	
  de	
  la	
  importancia	
  de	
  la	
  
deuda	
   pública	
   sobre	
   el	
   conjunto	
   del	
   sistema	
   económico.	
   Sin	
   embargo,	
   resulta	
   fundamental	
  
conocer	
   la	
   evolución	
   de	
   la	
   deuda	
   en	
   términos	
   de	
   la	
   capacidad	
   de	
   pago	
   del	
   Estado	
   (o,	
   en	
   otras	
  
palabras,	
  de	
  la	
  economía	
  en	
  su	
  conjunto).	
  	
  

Si	
  bien	
  el	
  indicador	
  de	
  la	
  deuda	
  como	
  porcentaje	
  del	
  PBI	
  es	
  el	
  más	
  utilizado,	
  y	
  de	
  hecho	
  apropiado	
  
para	
   una	
   primera	
   aproximación	
   al	
   tema,	
   los	
   pasivos	
   externos	
   no	
   se	
   liquidan	
   con	
   los	
   bienes	
   y	
  
servicios	
  finales	
  producidos	
  por	
  la	
  economía;	
  sino	
  que	
  la	
  deuda	
  externa	
  se	
  liquida	
  con	
  divisas.	
  Por	
  
tal	
   motivo,	
   comparar	
   el	
   endeudamiento	
   en	
   moneda	
   extranjera	
   con	
   la	
   capacidad	
   para	
   generar	
  
recursos	
  de	
  pago	
  es	
  un	
  indicador	
  más	
  apropiado	
  para	
  evaluar	
  la	
  importancia	
  de	
  la	
  variable	
  deuda	
  
sobre	
  el	
  conjunto	
  de	
  la	
  economía	
  argentina.	
  

En	
   consecuencia,	
   se	
   propone	
   analizar	
   la	
   evolución	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   con	
   relación	
   a	
   aquellas	
  
variables	
  que	
  hacen	
  más	
  específico	
  y	
  detallado	
  el	
  enfoque	
  de	
  la	
  deuda.	
  	
  

En	
   primer	
   lugar,	
   se	
   analizará	
   el	
   porcentaje	
   de	
   la	
   deuda	
   en	
  moneda	
   extranjera	
   en	
   relación	
   a	
   la	
  
deuda	
   bruta.	
   En	
   segundo	
   lugar,	
   los	
   siguientes	
   indicadores	
   serán	
   aquellos	
   emparentados	
   con	
  
respecto	
   al	
   nivel	
   de	
   reservas	
   internacionales4.	
   En	
   tercer	
   lugar,	
   se	
   utilizará	
   el	
   ratio	
   de	
   la	
   deuda	
  
externa	
  del	
  SPN	
  y	
   la	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  en	
  relación	
  a	
   las	
  exportaciones.	
  Este	
   ratio	
  da	
  
cuenta	
  de	
  los	
  compromisos	
  asumidos	
  en	
  divisas	
  por	
  el	
  Estado	
  Nacional	
  en	
  relación	
  a	
  la	
  capacidad	
  
de	
  generar	
  los	
  medios	
  de	
  pagos.	
  	
  

De	
   todas	
  maneras,	
   esto	
   no	
   da	
   indicio	
   acerca	
   de	
   la	
   solvencia	
   para	
   asumir	
   los	
   compromisos	
   sin	
  
comprometer	
  cierto	
  bienestar	
  social,	
  puesto	
  que	
  no	
  se	
  contemplan	
  las	
  importaciones	
  necesarias	
  
de	
  la	
  economía.	
  Pero	
  llegado	
  al	
  extremo	
  de	
  que	
  acontezca	
  una	
  crisis	
  externa	
  en	
  la	
  que	
  haya	
  que	
  
seguir	
   sosteniendo	
   el	
   desendeudamiento,	
   el	
   nivel	
   de	
   exportaciones	
   da	
   indicios	
   acerca	
   de	
   la	
  
capacidad	
  para	
  sostener	
  el	
  proceso	
  en	
  sí	
  mismo	
  (aunque	
  se	
  desempeñe	
  en	
  un	
  escenario	
  adverso).	
  

Asimismo	
   se	
   vislumbrará	
   la	
   evolución	
   de	
   la	
   vida	
   promedio	
   de	
   la	
   deuda	
   bruta.	
   Este	
   indicador	
  
también	
  subestima	
   la	
  sostenibilidad	
  debido	
  a	
  que	
  existe	
  deuda	
  cuya	
   liquidación	
  en	
  el	
  momento	
  
del	
  vencimiento	
  está	
  garantizada	
  (la	
  deuda	
  en	
  moneda	
  local	
  y	
  la	
  contraída	
  con	
  agencias	
  estatales).	
  
Pero,	
  de	
  todas	
  maneras,	
  da	
  cuenta	
  del	
  plazo	
  temporal	
  que	
  dispone	
  el	
  Estado	
  para	
  hacerse	
  con	
  los	
  
medios	
  de	
  pagos.	
  

Por	
  último,	
   se	
  analizarán	
   los	
   intereses	
   y	
   los	
   servicios	
   totales	
  pagados	
  en	
   relación	
  a	
   los	
   recursos	
  
tributarios.	
   Este	
   indicador	
   da	
   cuenta	
   de	
   los	
   esfuerzos	
   fiscales	
   comprometidos	
   para	
   saldar	
   los	
  
compromisos	
  con	
  los	
  acreedores.	
  

	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
4	
  Es	
  necesario	
  destacar	
  que	
  las	
  reservas	
  internacionales	
  en	
  posesión	
  del	
  Banco	
  Central	
  son	
  una	
  medida	
  de	
  
poder	
  de	
   liquidez	
  de	
  una	
  economía	
  o,	
  en	
  otras	
  palabras,	
  de	
   la	
  capacidad	
  de	
   liquidar	
  pasivos	
  en	
  el	
  corto	
  
plazo.	
   Sin	
   embargo,	
   comparar	
   la	
   totalidad	
   de	
   la	
   deuda	
   pública	
   con	
   las	
   reservas	
   internacionales	
   suele	
  
subestimar	
  la	
  sostenibilidad	
  de	
  los	
  pasivos	
  puesto	
  que	
  recurre	
  a	
  un	
  sofisma	
  de	
  agregación	
  al	
  homogenizar	
  
tanto	
   deudas	
   de	
   vencimiento	
   de	
   corto	
   plazo	
   (para	
   las	
   cuales	
   disponer	
   de	
   liquidez	
   en	
   reservas	
   es	
  
necesario)	
  como	
  de	
  largo	
  plazo	
  (para	
  las	
  cuales	
  no	
  es	
  necesaria	
  la	
  liquidez	
  inmediata).	
  No	
  obstante,	
  si	
  el	
  
indicador	
  pasa	
  la	
  “prueba	
  de	
  fuego”	
  -­‐es	
  decir,	
  si	
  la	
  liquidez	
  disponible	
  puede	
  hacer	
  frente,	
  inclusive,	
  a	
  los	
  
compromisos	
  de	
  largo	
  vencimiento-­‐,	
  entonces	
  se	
  comprueba	
  que	
  es	
  una	
  variable	
  segura	
  de	
  sostenibilidad.	
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5.1. Deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  con	
  relación	
  a	
  la	
  deuda	
  bruta	
  

Tal	
  como	
  se	
  observa	
  en	
  la	
  Tabla	
  3	
  y	
  su	
  respectivo	
  gráfico	
  –Gráfico	
  9-­‐,	
  entre	
  el	
  año	
  2000	
  y	
  2014,	
  si	
  
bien	
  hay	
  una	
  notoria	
  disminución	
  del	
  endeudamiento	
  publico	
  en	
  moneda	
  extranjera,	
   todavía	
  se	
  
observan	
  complicaciones	
  por	
  parte	
  del	
  Estado	
  para	
  contraer	
  compromisos	
  en	
  moneda	
  doméstica.	
  
Esto	
  supone	
  cierta	
  incapacidad	
  del	
  Peso	
  para	
  constituirse	
  en	
  una	
  moneda	
  como	
  numerario	
  de	
  los	
  
acreedores	
  y	
  lograr	
  mayores	
  margenes	
  de	
  soberanía	
  crediticia.	
  

Tabla	
  3:	
  Indicador	
  de	
  sostenibilidad	
  

	
  
Deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  

como	
  %	
  de	
  Deuda	
  Bruta	
  
2000	
   94,3%	
  
2001	
   96,9%	
  
2002	
   79,1%	
  
2003	
   75,8%	
  
2004	
   75,6%	
  
2005	
   51,4%	
  
2006	
   52,1%	
  
2007	
   52,8%	
  
2008	
   52,5%	
  
2009	
   54,1%	
  
2010	
   58,8%	
  
2011	
   60,1%	
  
2012	
   59,0%	
  
2013	
   61,9%	
  
2014	
   64,9%	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  
MECON.	
  
	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  

	
  
Al	
  comparar	
  estas	
  evidencias	
  con	
  las	
  expuestas	
  en	
  el	
  Gráfico	
  7,	
  se	
  puede	
  obsevar	
  una	
  similar	
  línea	
  
de	
  interpretación.	
  Si	
  bien	
  el	
  compromiso	
  de	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  en	
  relación	
  a	
  la	
  deuda	
  
pública	
  total	
  evidenció,	
  en	
  términos	
  generales,	
  una	
  tendencia	
  descendente,	
  a	
  partir	
  del	
  2009	
  se	
  
percibe	
  un	
  cambio	
  de	
  tendencia	
  con	
  aumento	
  persistente	
  a	
  partir	
  de	
  2012.	
  

,00%	
  

20,00%	
  

40,00%	
  

60,00%	
  

80,00%	
  

100,00%	
  

120,00%	
  

2000	
   2001	
   2002	
   2003	
   2004	
   2005	
   2006	
   2007	
   2008	
   2009	
   2010	
   2011	
   2012	
   2013	
   2014	
  

Gráfico	
  9:	
  Deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
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5.2. Deuda	
  en	
  relación	
  al	
  nivel	
  de	
  reservas	
  internacionales	
  

Si	
   se	
   observa	
   el	
   ratio	
   de	
   la	
   deuda	
   con	
   respecto	
   al	
   PIB	
   y	
   lo	
   comparamos	
   con	
   las	
   reservas,	
   el	
  
desendeudamiento	
   del	
   sector	
   público	
   argentino	
   es	
   un	
   hecho	
   objetivo.	
   Al	
   constatar	
   que	
   para	
  
finales	
  del	
  2014	
  el	
  endeudamiento	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  representaba	
  alrededor	
  de	
  un	
  450%	
  de	
  
nuestra	
   capacidad	
  de	
  pago	
   inmediata,	
   se	
  puede	
   concluir	
  que,	
   aún	
   con	
   los	
  éxitos	
  destacados,	
   el	
  
problema	
  de	
  la	
  deuda	
  aún	
  no	
  ha	
  logrado	
  ser	
  totalmente	
  superado.	
  	
  

Tabla	
  4:	
  Indicador	
  de	
  sostenibilidad	
  (como	
  %	
  de	
  las	
  Reservas	
  del	
  BCRA)	
  

	
   Deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
   Deuda	
  Externa	
  del	
  SPN	
  

2000	
   651,9%	
   433,5%	
  
2001	
   706,4%	
   427,3%	
  
2002	
   1154,8%	
   836,2%	
  
2003	
   959,6%	
   722,5%	
  
2004	
   736,2%	
   568,2%	
  
2005	
   236,8%	
   217,0%	
  
2006	
   222,2%	
   175,6%	
  
2007	
   165,4%	
   134,6%	
  
2008	
   165,3%	
   120,2%	
  
2009	
   165,8%	
   114,7%	
  
2010	
   185,1%	
   117,2%	
  
2011	
   231,9%	
   130,6%	
  
2012	
   268,9%	
   139,0%	
  
2013	
   410,2%	
   198,6%	
  
2014	
   457,6%	
   214,0%	
  

Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  MECON.	
  
	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
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Gráfico	
  10:	
  Deuda	
  Pública	
  como	
  %	
  de	
  Reservas	
  Internacionales	
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En	
   síntesis,	
   estos	
   números	
   fuerzan	
   a	
   guardar	
   cautela	
   ante	
   las	
   consecuencias	
   de	
   un	
   hipotético	
  
acato	
  del	
  fallo	
  judicial	
  estadounidense	
  referido	
  a	
  favor	
  de	
  los	
  hold	
  outs	
  en	
  litigio	
  que	
  podría	
  incluir	
  
a	
  los	
  “me	
  too”	
  y,	
  en	
  consecuencia,	
  disparar	
  esta	
  tendencia.	
  Las	
  recomendaciones	
  a	
  “arreglar”	
  con	
  
los	
  denominados	
  Fondos	
  Buitres	
  presentan	
  como	
  restricción	
  la	
  solvencia	
  en	
  términos	
  de	
  eeservas	
  
internacionales,	
   si	
   se	
   quiere	
   sostener	
   una	
   posición	
   autónoma	
   y	
   soberana	
   respecto	
   a	
   los	
  
organismos	
   de	
   crédito	
   y	
   mantener	
   el	
   proceso	
   de	
   desendeudamiento	
   en	
   las	
   condiciones	
   de	
  
sustentabilidad	
  que	
  se	
  analizan	
  en	
  el	
  presente	
  capítulo.	
  

	
  

5.3. Deuda	
  en	
  relación	
  al	
  nivel	
  de	
  exportaciones	
  

Como	
  se	
  observa	
  en	
  el	
  Gráfico	
  11	
  y	
  la	
  Tabla	
  5,	
  en	
  la	
  página	
  siguiente,	
  el	
  indicador	
  relativo	
  de	
  las	
  
exportaciones	
  también	
  muestra	
  una	
  considerable	
  mejora	
  en	
  el	
  intervalo	
  analizado.	
  La	
  creación	
  de	
  
los	
   medios	
   de	
   pago	
   por	
   parte	
   de	
   Argentina	
   estuvo	
   sustentado	
   por	
   tres	
   pilares	
   de	
   la	
   política	
  
cambiaria	
   y	
   el	
   contexto	
   internacional:	
   el	
   incremento	
   de	
   los	
   volúmenes	
   de	
   exportaciones,	
   la	
  
mejora	
   significativa	
   de	
   los	
   términos	
   de	
   intercambio	
   y	
   un	
   régimen	
   cambiario	
   de	
   flotación	
  
administrada	
   que	
   permitió	
   acumular	
   reservas	
   internacionales,	
   a	
   la	
   vez	
   que	
   se	
   hizo	
   frente	
   a	
   los	
  
compromisos	
  de	
  pago	
  de	
   la	
  deuda	
  exigible	
   (atendiendo	
  al	
  preceso	
  de	
  desendeudamiento	
  antes	
  
explicado).	
  	
  

Entre	
  2004	
  y	
  2014,	
  el	
  indicador	
  para	
  la	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  pasa	
  de	
  362,8%	
  a	
  167,6%,	
  lo	
  
equivalente	
  a	
  1	
  año	
  y	
  6	
  meses	
  de	
  exportaciones,	
  aproximadamente,	
  para	
  hacer	
  frente	
  a	
  todos	
  los	
  
compromisos	
  en	
  caso	
  de	
  que	
  se	
   liquidacen	
  en	
  el	
  corto	
  plazo.	
  Cabe	
  reiterar	
   la	
  cuestión	
  que	
  este	
  
indicador	
  omite	
  las	
  necesiades	
  de	
  importaciones,	
  puesto	
  que,	
  como	
  se	
  mencionó	
  anteriormente,	
  
no	
  busca	
  evaluar	
   la	
  soltura	
  con	
   la	
  que	
  el	
  país	
  haría	
   frente	
  a	
  sus	
  compromisos	
   (sin	
  necesidad	
  de	
  
ajustes	
  en	
   la	
  demanda	
  de	
  productos	
  externos)	
   sino	
  aproximar	
   la	
  capacidad	
  que	
   tiene	
  Argentina	
  
para	
  generar	
  los	
  medios	
  de	
  pagos.	
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Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  	
  

	
  

Tabla	
  5:	
  Indicador	
  de	
  sostenibilidad	
  

	
  
Como	
  %	
  de	
  Exportaciones	
  (*)	
  

	
  

Deuda	
  en	
  moneda	
  
extranjera	
  

Deuda	
  Externa	
  del	
  
Sector	
  Público	
  

Nacional	
  	
  
2000	
   391,3%	
   260,2%	
  
2001	
   448,5%	
   271,3%	
  
2002	
   415,1%	
   300,6%	
  
2003	
   393,4%	
   296,2%	
  
2004	
   362,8%	
   280,0%	
  
2005	
   141,4%	
   129,6%	
  
2006	
   130,4%	
   103,1%	
  
2007	
   115,1%	
   93,7%	
  
2008	
   93,3%	
   67,8%	
  
2009	
   119,3%	
   82,5%	
  
2010	
   118,0%	
   74,7%	
  
2011	
   107,9%	
   60,8%	
  
2012	
   121,9%	
   63,0%	
  
2013	
   130,2%	
   63,0%	
  
2014	
   167,6%	
   78,4%	
  

Notas:	
   (*)	
   Indicadores	
   ajustados	
   a	
   partir	
   del	
   año	
   2004	
   a	
  
raíz	
   de	
   cambio	
   en	
   la	
   metodología	
   del	
   cálculo	
   del	
   PBI	
  
publicada	
  por	
  el	
   INDEC.	
  A	
  partir	
  del	
  año	
  2005,	
  el	
   cálculo	
  
no	
  incluye	
  a	
  la	
  deuda	
  no	
  presentada	
  al	
  canje.	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  MECON.	
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Gráfico	
  11.	
  Deuda	
  Pública	
  como	
  %	
  de	
  Exportaciones	
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5.4. Vida	
  promedio	
  de	
  la	
  deuda	
  bruta	
  

Antes	
   de	
   analizar	
   la	
   interpretación	
   de	
   los	
   valores	
   y	
   tendencias	
   exhibidos	
   en	
   la	
   tabla	
   y	
   gráfico	
  
siguiente,	
   se	
   considera	
   conveniente	
   introducir	
   una	
   breve	
   explicación	
   de	
   lo	
   que	
   significa	
   este	
  
indicador	
  de	
   sostenibilidad:	
   La	
   vida	
  promedio	
  de	
  una	
  deuda	
  es	
   el	
   tiempo	
  medio	
  que	
   le	
   lleva	
   al	
  
emisor	
  de	
  los	
  pasivos	
  liquidar	
  sus	
  correspondientes	
  pagos	
  de	
  capital	
  e	
  intereses.	
  	
  

Tabla	
  6:	
  Vida	
  promedio	
  deuda	
  

	
  

Vida	
  Promedio	
  de	
  la	
  
Deuda	
  Bruta	
  

2000	
   7,6	
  
2001	
   8,3	
  
2002	
   6,1	
  
2003	
   6,9	
  
2004	
   7,8	
  
2005	
   12,3	
  
2006	
   12,9	
  
2007	
   12,6	
  
2008	
   11,7	
  
2009	
   11,1	
  
2010	
   11,0	
  
2011	
   10,7	
  
2012	
   9,5	
  
2013	
   9,0	
  
2014	
   8,1	
  

Fuente:	
   Elaboración	
   propia	
   en	
   base	
   a	
  
datos	
  del	
  MECON.	
  
	
  

	
  
Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
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Los	
   anteriores	
   indicadores	
   abordan	
   el	
   análisis	
   de	
   la	
   deuda	
   como	
   si	
   fuesen	
   de	
   inmediato	
  
vencimiento	
   sin	
   considerar	
   un	
   punto	
   importante	
   en	
   todo	
   pasivo:	
   su	
   horizonte	
   temporal.	
   Al	
  
respecto,	
  durante	
   la	
  primera	
  etapa	
  de	
   la	
  política	
  de	
  desendeudamiento,	
   la	
   vida	
  promedio	
  de	
   la	
  
deuda	
   bruta	
   (incluye	
   el	
   endeudamiento	
   con	
   las	
   agencias	
   estatales)	
   se	
   elevó	
   de	
   manera	
  
significativa	
  pasando	
  en	
  2004	
  de	
  7,8	
  años	
  a	
  12,3	
  años	
  en	
  2005.	
  Sin	
  embargo,	
  el	
  posterior	
  descenso	
  
del	
   indicador	
   desde	
   el	
   2007,	
   aproximadamente,	
   también	
   refleja	
   la	
   no	
   refinanciación	
  de	
  pasivos	
  
que	
  se	
  fueron	
  cancelando.	
  

	
  

5.5. Intereses	
  y	
  servicios	
  pagados	
  en	
  relación	
  al	
  nivel	
  de	
  recursos	
  tributarios	
  

En	
   último	
   lugar,	
   el	
   sacrificio	
   fiscal	
   que	
   supone	
   los	
   compromisos	
   de	
   deuda	
   se	
   ha	
   visto	
   reducido	
  
exponencialmente	
  a	
  partir	
  de	
  la	
  reestructuración	
  con	
  los	
  acreedores	
  privados	
  en	
  el	
  año	
  2005.	
  La	
  
sostenibilidad	
  de	
  la	
  deuda	
  expresada	
  a	
  partir	
  de	
  este	
  indicador	
  no	
  sólo	
  obedece	
  a	
  la	
  reducción	
  de	
  
los	
   flujos	
   afectados	
   a	
   favor	
   de	
   los	
   acreedores	
   sino	
   también	
   al	
   incremento	
   de	
   los	
   recursos	
  
estatales,	
  ya	
  sea	
  vía	
  directa	
  (incremento	
  de	
  los	
  mismos	
  en	
  porcentaje	
  del	
  PIB)	
  o	
  indirecta	
  (como	
  
un	
  subproducto	
  del	
  crecimiento	
  experimentado	
  en	
  igual	
  plazo	
  temporal).	
  

	
  Tabla	
  7:	
  Indicadores	
  de	
  sostenibilidad	
  

	
  
Intereses	
  Totales	
  

Pagados	
  
Servicios	
  Totales	
  

Pagados	
  

	
   Como	
  %	
  de	
  los	
  Recursos	
  Tributarios	
  

2000	
   19,7%	
   66,1%	
  
2001	
   22,4%	
   90,4%	
  
2002	
   *	
   *	
  
2003	
   *	
   *	
  
2004	
   *	
   *	
  
2005	
   8,6%	
   52,9%	
  
2006	
   7,7%	
   45,6%	
  
2007	
   8,2%	
   41,3%	
  
2008	
   6,6%	
   31,1%	
  
2009	
   8,0%	
   37,0%	
  
2010	
   5,4%	
   32,7%	
  
2011	
   6,6%	
   32,6%	
  
2012	
   7,5%	
   30,8%	
  
2013	
   4,9%	
   30,8%	
  
2014	
   6,1%	
   38,8%	
  

Nota:	
  *Proceso	
  de	
   reestructuración	
  de	
   la	
  deuda	
  en	
  
títulos	
  públicos.	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
Fuente:	
   Elaboración	
   propia	
   en	
   base	
   a	
   datos	
   del	
  
MECON.	
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Fuente:	
  Elaboración	
  propia	
  en	
  base	
  a	
  datos	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación	
  

En	
  2001,	
  el	
  total	
  de	
  servicios	
  totales	
  pagados	
  representaba	
  alrededor	
  de	
  un	
  90%	
  de	
  los	
  recursos	
  
estatales	
   lo	
   que	
   necesariamente	
   generaba	
   un	
   estado	
   de	
   dependencia	
   de	
   la	
   Argentina	
   a	
   los	
  
recursos	
  externos	
  provistos	
  por	
  diferentes	
  organismos	
  para	
  evitar	
  el	
  default.	
  Sin	
  embargo,	
  para	
  el	
  
año	
   2014,	
   los	
   servicios	
   deuda	
   representaban	
   sólo	
   un	
   38,8%.	
   Esto	
   permite	
   una	
   mejor	
  
administración	
   de	
   los	
   pasivos	
   sin	
   comprometer	
   la	
   ejecución	
   presupuestaria,	
   especialmente	
   la	
  
política	
  económica	
  orientada	
  a	
  impulsar	
  el	
  crecimiento	
  y	
  el	
  desarrollo.	
  

	
  

5.6. Conclusiones	
  sobre	
  indicadores	
  de	
  sostenibilidad	
  	
  

En	
  modo	
   de	
   síntesis,	
   luego	
   de	
   observar	
   la	
   evolución	
   y	
   el	
   estado	
   actual	
   de	
   los	
   anteriores	
   cinco	
  
indicadores	
   de	
   sostenibilidad,	
   durante	
   los	
   últimos	
   10	
   años	
   se	
   puede	
   evidenciar	
   una	
   clara	
  
evolución	
  de	
  las	
  variables	
  e	
  indicadores	
  que	
  explica	
  la	
  denominada	
  política	
  de	
  desendeudamiento	
  
externo	
   llevada	
  a	
  cabo	
  por	
  el	
  Estado	
  argentino	
  que,	
  a	
  pesar	
  del	
  cambio	
  de	
  tendencia	
  registrado	
  
desde	
  el	
  año	
  2012,	
  da	
  como	
  resultado	
  una	
  posición	
  externa	
  más	
  robusta	
  y	
  	
  autónoma	
  de	
  caras	
  al	
  
futuro.	
  

En	
  efecto,	
  el	
   análisis	
  de	
  estos	
   indicadores	
  advierten	
  que	
   la	
   capacidad	
  y	
  el	
   compromiso	
  de	
  pago	
  
adoptado	
  por	
  el	
  gobierno	
  muestra	
  el	
  objetivo	
  primordial	
  del	
  país:	
  obtener	
  soberanía	
  nacional	
  en	
  
las	
  decisiones	
  de	
  políticas	
  económica	
  y	
  su	
  vinculación	
  con	
  el	
  resto	
  del	
  mundo.	
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Gráfico	
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6. Conflicto	
  con	
  los	
  denominados	
  “fondos	
  buitres”	
  

Para	
  el	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  la	
  deuda	
  pública	
  nominada	
  en	
  dólares	
  y	
  contraída	
  con	
  el	
  sector	
  
privado	
  representaba,	
  aproximadamente,	
  el	
  14,4%	
  del	
  PBI.	
  Esta	
  cifra	
  expresa	
  una	
  real	
  capacidad	
  
de	
  pago	
  de	
  sus	
  obligaciones	
  y	
  es	
  relativamente	
  baja	
  comparada	
  con	
  países	
  del	
  “primer	
  mundo”.	
  

En	
  efecto,	
  el	
  problema	
  jurídico	
  que	
  hoy	
  se	
  presenta,	
  surge	
  ante	
  el	
  rechazo	
  de	
  la	
  Corte	
  Suprema	
  de	
  
Justicia	
  de	
  Estados	
  Unidos	
  de	
  tratar	
  el	
  caso	
  argentino	
  -­‐el	
  curso	
  del	
  caso	
  volvió	
  a	
  manos	
  del	
  Juez	
  
Griesa-­‐	
   y	
   corresponde	
   a	
   menos	
   del	
   1%	
   de	
   la	
   deuda	
   externa	
   argentina	
   en	
   manos	
   de	
   fondos	
  
especulativos	
  que	
  buscan	
  ganancias	
  extraordinarias	
  originados	
  en	
  la	
  cesación	
  de	
  pagos	
  de	
  un	
  país.	
  
Sin	
  embargo,	
  no	
  debe	
  descuidarse	
  que	
  más	
  allá	
  de	
  las	
  cifras	
  se	
  trata	
  de	
  una	
  cuestión	
  puramente	
  
política.	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

	
  

El	
   pago	
   que	
   están	
   reclamando	
   los	
   denominados	
   “fondos	
   buitres”	
   refiere	
   a	
   una	
   operación	
  
especulativa,	
   basada	
   en	
   la	
   compra	
   de	
   bonos	
   argentinos	
   defaulteados	
   (no	
   pagados)	
   que	
   tenían	
  
prestamistas	
   privados	
   y	
   que	
   no	
   aceptaron	
   las	
   propuestas	
   de	
   reestructuración	
   de	
   deuda	
   que	
  
realizó	
   el	
   gobierno	
   argentino	
   en	
   los	
   años	
   2005	
   y	
   2010.	
   Por	
   lo	
   tanto,	
   cabe	
   destacar	
   que	
   estos	
  
fondos	
  especulativos	
  nunca	
   le	
  prestaron	
  dinero	
  a	
   la	
  Argentina,	
   sino	
  que	
  compraron	
   títulos	
  que,	
  
por	
  estar	
  en	
  suspensión	
  de	
  pagos,	
  se	
  encontraban	
  a	
  muy	
  bajo	
  precio	
  (lo	
  que	
  se	
  denomina	
  bonos	
  
basura).	
  	
  

La	
  operatoria	
  de	
  estos	
  especuladores	
  se	
  basa	
  en	
  su	
  poder	
  político	
  y	
  económico	
  para	
   influenciar	
  
los	
   fallos	
   judiciales	
  en	
  favor	
  de	
  sus	
  reclamos,	
  más	
  allá	
  de	
   la	
  razonabilidad	
  o	
   justicia	
  propia	
  de	
   la	
  
causa.	
  Específicamente	
  en	
  Argentina,	
  estos	
  pretenden	
   lograr	
  ganancias	
  extraordinarias	
   fuera	
  de	
  
toda	
   lógica	
  de	
  mercado,	
  ya	
  que	
  en	
  conjunto	
  pagaron	
  USD	
  48,7	
  millones	
  por	
  esos	
  bonos,	
  pero	
  a	
  
causa	
   de	
   la	
   determinación	
   e	
   influencia	
   sobre	
   el	
   juez	
   Griesa,	
   podría	
   cobrar	
   más	
   de	
   USD	
   1.600	
  
millones,	
  lo	
  que	
  alcanzaría	
  una	
  tasa	
  de	
  ganancia	
  alrededor	
  de	
  1.600%.	
  

Debido	
  a	
   lo	
  que	
  se	
  determina	
  en	
   las	
  condiciones	
  de	
  pago	
  de	
   los	
  bonos,	
   los	
   títulos	
  están	
  bajo	
   la	
  
órbita	
  de	
  la	
  ley	
  norteamericana.	
  Por	
  este	
  motivo,	
  los	
  especuladores	
  tienen	
  derecho	
  a	
  reclamar	
  a	
  

¿Qué	
  es	
  un	
  “fondo	
  buitre”?	
  

El	
  fenómeno	
  de	
  los	
  fondos	
  buitre	
  es	
  ante	
  todo	
  un	
  problema	
  de	
  índole	
  político.	
  Un	
  fondo	
  buitre	
  es	
  
una	
   organización	
   de	
   empresas	
   o	
   personas	
   especializadas	
   en	
   la	
   adquisición	
   de	
   activos	
   de	
   alto	
  
riesgo	
  (que	
  naturalmente	
  adquieren	
  a	
  precio	
  de	
  activos	
  basura)	
  para	
  cobrarse	
  mediante	
  litigios	
  y	
  
acciones	
   judiciales,	
  sumas	
  extraordinarias	
  dadas	
  por	
  la	
  totalidad	
  del	
  capital,	
  multas	
  e	
   intereses	
  
usurarios	
  correspondientes	
  a	
  las	
  condiciones	
  originales	
  de	
  emisión,	
  antes	
  de	
  su	
  default.	
  	
  

Esta	
  modalidad	
  de	
  operatoria	
  permite	
  desacoplar	
  el	
  valor	
  de	
  estos	
  activos	
  del	
  flujo	
  generado	
  por	
  
los	
  mismos,	
  es	
  decir,	
  se	
  logra	
  cobrar	
  más	
  de	
  lo	
  que	
  los	
  mercados	
  de	
  capitales	
  están	
  dispuestos	
  a	
  
pagar	
   por	
   estos	
   activos.	
   Este	
   tipo	
   de	
   actividad	
   requiere	
   de	
   un	
   cuerpo	
  de	
   Justicia	
   permeable	
   a	
  
estos	
   intereses	
   de	
   manera	
   tal	
   de	
   que	
   se	
   avale	
   por	
   la	
   vía	
   jurídica	
   lo	
   que	
   por	
   las	
   prácticas	
  
comerciales-­‐financieras	
  queda	
  desestimado.	
  De	
  no	
  existir	
  esta	
  colusión	
  de	
  intereses,	
  este	
  tipo	
  de	
  
prácticas	
  especulativas	
  no	
   justificaría	
  el	
  negocio	
  debido	
  a	
   la	
   improbabilidad	
  de	
  cobrarse	
  de	
  un	
  
activo	
   de	
   tan	
   alto	
   riesgo	
   (bajo	
   precio)	
   y	
   poca	
  aceptación	
   en	
   el	
  mercado,	
   es	
   decir,	
   el	
   aparente	
  
riesgo	
  de	
  estos	
  activos	
  es	
  inexistente	
  para	
  este	
  tipo	
  operadores	
  pues	
  evaden	
  el	
  riesgo	
  financiero	
  
mediante	
  el	
  uso	
  de	
  mecanismos	
  de	
  cohesión	
  estatales	
  tales	
  como	
  son	
  las	
  sentencias.	
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la	
   justicia	
  norteamericana	
  y	
   (teniendo	
  en	
  cuenta	
  que	
  se	
  trata	
  de	
   intereses	
  radicados	
  en	
  Estados	
  
Unidos)	
  existe	
  la	
  posibilidad	
  de	
  que,	
  ante	
  la	
  falta	
  de	
  cumplimiento	
  del	
  fallo,	
  se	
  embarguen	
  bienes	
  
argentinos	
   tales	
   como	
   propiedades	
   diplomáticas,	
   reservas,	
   fondos	
   de	
   ANSES,	
   activos	
   como	
   el	
  
Tango	
   01,	
   la	
   fragata	
   Libertad,	
   fondos	
   del	
   ENARSA,	
   parte	
   del	
   satélite	
   argentino,	
   bienes	
   de	
  
Aerolíneas	
   Argentinas,	
   y	
   sobre	
   todo,	
   los	
   intereses	
   de	
   la	
   deuda	
   estructurada,	
   cuestión	
   que	
  
afectaría	
  el	
   cumplimiento	
  de	
  pago	
  de	
   los	
  bonistas	
  que	
   si	
   confiaron	
  en	
   la	
  propuesta	
  argentina	
   y	
  
aceptaron	
  el	
  canje	
  en	
  su	
  momento.	
  

Frente	
  a	
   lo	
  que	
  algunos	
  aconsejan	
  de	
  “pagar,	
   total	
  son	
  sólo	
  USD	
  1.500	
  millones”,	
  cabe	
  recordar	
  
que	
  con	
  el	
  antecedente	
  jurídico	
  de	
  la	
  justicia	
  norteamericana	
  y	
  de	
  las	
  actuaciones	
  del	
  juez	
  Griesa,	
  
el	
  resto	
  de	
  los	
  bonistas	
  que	
  no	
  entraron	
  en	
  las	
  reestructuraciones	
  tendrían	
  el	
  derecho	
  a	
  reclamar	
  
con	
  base	
  en	
  este	
  antecedente	
  judicial	
  -­‐premisa	
  de	
  los	
  me	
  too-­‐,	
  haciendo	
  que	
  el	
  pago	
  potencial	
  de	
  
la	
   Argentina	
   se	
   sitúe	
   en	
   tornos	
   a	
   los	
   USD	
   20.000	
   millones	
   en	
   concepto	
   de	
   capital	
   e	
   intereses	
  
(aproximadamente	
  el	
  75%	
  de	
  las	
  reservas	
  internacionales	
  actuales	
  del	
  BCRA5).	
  Desde	
  luego,	
  y	
  no	
  
menos	
  importante,	
  esta	
  posición	
  de	
  aceptar	
  un	
  mandato	
  de	
  la	
  justicia	
  de	
  otro	
  país	
  atenta	
  contra	
  
los	
   intereses	
   de	
   la	
   Nación,	
   lo	
   que	
   resulta	
   una	
   clara	
   definición	
   política	
   respecto	
   al	
   criterio	
   de	
  
soberanía	
  de	
  los	
  pueblos.	
  

Cabe	
   destacar	
   que	
   estos	
   “fondos	
   buitres”	
   han	
   demostrado	
   una	
   total	
   actitud	
   especulativa	
   y	
  
contraria	
  al	
  bienestar	
  de	
  los	
  pueblos,	
  ya	
  que	
  no	
  pretenden	
  una	
  paga	
  justa,	
  ni	
  una	
  remuneración	
  
acorde	
  con	
  un	
  trabajo	
  o	
  préstamo	
  dinerario,	
  sino	
  que,	
  basados	
  en	
  su	
  poder	
  de	
   lobby,	
  afectan	
  y	
  
condicionan	
   el	
   desarrollo	
   económico	
   de	
   países	
   que,	
   si	
   bien	
   cayeron	
   en	
   problemas	
   de	
   repago,	
  
intentan	
   superar	
   su	
   crisis	
   externa	
   en	
   el	
   marco	
   de	
   la	
   leyes	
   internacionales	
   y	
   de	
   políticas	
   que	
  
priorizan	
  un	
  crecimiento	
  económico	
  genuino.	
  	
  

	
  
6.1. Historia	
  de	
  un	
  conflicto:	
  Cronología	
  desde	
  sus	
  inicios	
  hasta	
  el	
  30/06/2014	
  	
  

En	
  2003,	
  NML	
  Capital	
  Ltd.	
  y	
  otros	
  acreedores	
  demandaron	
  a	
  la	
  Argentina	
  ante	
  la	
  Corte	
  del	
  Distrito	
  
Sur	
   de	
   Nueva	
   York	
   por	
   bonos	
   externos	
   globales	
   emitidos	
   el	
   19	
   de	
   octubre	
   de	
   1994,	
   los	
   cuales	
  
habían	
  quedado	
  en	
  cesantía	
  de	
  pago	
  en	
  2002.	
  En	
  conocimiento	
  de	
  dicha	
  demanda	
  y	
  en	
  previsión	
  
de	
   que	
   esta	
   se	
   podría	
   convertir	
   en	
   un	
   obstáculo	
   para	
   futuros	
   y	
   necesarios	
   procesos	
   de	
  
reestructuración	
  de	
  deudas,	
  en	
  Diciembre	
  del	
  mismo	
  año	
  la	
  Argentina	
  solicitó	
  al	
   juez	
  Griesa	
  que	
  
se	
  expidiese	
  sobre	
  la	
  cláusula	
  pari	
  passu.	
  De	
  manera	
  tal,	
  de	
  que	
  un	
  eventual	
  fallo	
  favorable	
  a	
  los	
  
litigantes	
  (con	
  su	
  consecuente	
  pago)	
  no	
  violaría	
  la	
  cláusula	
  en	
  perjuicio	
  de	
  los	
  otros	
  acreedores	
  no	
  
intervinientes.	
  

En	
  enero	
  de	
  2004,	
   el	
   juez	
  norteamericano	
  convoca	
  a	
  una	
  audiencia	
  en	
   la	
  que	
  Argentina	
   realiza	
  
una	
  presentación	
  acerca	
  de	
  lo	
  que	
  sucedería	
  si	
  no	
  se	
  abordaba	
  el	
  tema	
  de	
  la	
  interpretación	
  de	
  la	
  
cláusula	
  pari	
  passu.	
  Esta	
  condición	
  estipula	
  un	
  trato	
  igualitario	
  entre	
  todos	
  los	
  bonistas	
  de	
  un	
  país	
  
que	
  acepten	
  o	
  no	
  un	
  canje	
  de	
  deuda	
  pública.	
  Por	
  lo	
  que	
  la	
  preocupación	
  de	
  nuestro	
  país	
  yacía	
  en	
  
la	
  posibilidad	
  de	
  que	
  los	
  hold	
  outs	
  (el	
  total	
  de	
  acreedores	
  que	
  no	
  habían	
  ingresado	
  a	
  los	
  canjes	
  de	
  
los	
  años	
  2005	
  y	
  2010)	
  aleguen	
  esta	
  cláusula	
  y,	
  luego	
  de	
  iniciados	
  los	
  procesos	
  de	
  reestructuración,	
  
interrumpan	
  el	
  pago	
  a	
  los	
  demás	
  acreedores	
  que	
  no	
  habían	
  demandado	
  al	
  país,	
  haciendo	
  caer	
  un	
  
éxitos	
  proceso	
  de	
  reestructuración	
  de	
  pasivos.	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
5	
  Fuente:	
  Banco	
  Central	
  de	
  la	
  República	
  Argentina.	
  Página	
  web	
  oficial	
  consultada	
  al	
  09	
  de	
  noviembre	
  de	
  
2015:	
  http://www.bcra.gov.ar/Estadisticas/estprv010001.asp	
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La	
   importancia	
   de	
   estas	
   tratativas	
   sólo	
   puede	
   entenderse	
   en	
   el	
   contexto	
   de	
   antesala	
   a	
   la	
  
reestructuración	
  de	
  2005.	
  En	
  aquel	
  entonces,	
  Griesa	
  desestimó	
  las	
  preocupaciones	
  argentinas	
  y	
  la	
  
posibilidad	
  de	
  expedirse	
  sobre	
  la	
  cláusula	
  en	
  cuestión	
  porque	
  alegó	
  que	
  estas	
  se	
  sustentaban	
  en	
  
una	
  extravagante	
  interpretación.	
  Sin	
  embargo,	
  esa	
  “extravagante”	
  interpretación	
  fue	
  utilizada	
  por	
  
el	
  mismo	
  juez	
  que	
  la	
  desestimó.	
  

Es	
   interesante	
   destacar	
   que	
   los	
   intentos	
   de	
   NML	
   de	
   embargar	
   bienes	
   –diplomáticos,	
  militares,	
  
culturales,	
  científicos-­‐	
  del	
  Estado	
  Argentino	
  alrededor	
  de	
  todo	
  el	
  mundo,	
  con	
  el	
  fin	
  de	
  presionar	
  y	
  
decantar	
  la	
  situación	
  a	
  su	
  favor,	
  fracasaron	
  dado	
  que	
  según	
  el	
  Derecho	
  Internacional,	
  los	
  Estados	
  
poseen	
   igualdad	
   jurídica	
   soberana	
  y,	
  por	
   tanto,	
   sus	
  bienes	
  no	
  pueden	
  ser	
   sometidos	
  a	
  medidas	
  
ejecutorias.	
  	
  

En	
  octubre	
  de	
  2010,	
  en	
  vista	
  de	
   los	
   recurrentes	
   fracasos	
  para	
   cobrarse	
  por	
  medios	
   litigantes	
   la	
  
totalidad	
   del	
   valor	
   nominal	
   del	
   bono,	
  NML	
   solicita	
   permiso	
   a	
  Griesa	
   para	
   cambiar	
   su	
   demanda	
  
original.	
  La	
  nueva	
  demanda	
  se	
  sustentaba	
  en	
  dos	
  pilares:	
  en	
  primer	
  lugar,	
  la	
  Argentina	
  estaba	
  en	
  
tentativa	
  contra	
  la	
  cláusula	
  pari	
  passu	
  ya	
  que	
  esta	
  implica	
  que	
  si	
  uno	
  de	
  los	
  acreedores	
  no	
  recibía	
  
el	
  pago	
  correspondiente,	
  el	
  Estado	
  tenía	
  prohibido	
  efectuar	
  pago	
  alguno	
  de	
  su	
  deuda,	
  pues	
  todos	
  
debían	
  recibir	
  un	
  “trato	
  igualitario”.	
  Esta	
  interpretación	
  de	
  la	
  cláusula	
  es	
  la	
  que	
  había	
  preocupado	
  
a	
   la	
  Argentina	
  en	
   la	
  audiencia	
  de	
  enero	
  de	
  2004	
  y	
  que	
  el	
   juez	
  Griesa	
  había	
  desestimado	
  por	
  ser	
  
una	
  interpretación	
  “extraña”.	
  

En	
   segundo	
   lugar,	
   la	
   demanda	
   exigía	
   un	
   requerimiento	
   de	
   prorrata	
   a	
   partir	
   de	
   una	
   orden	
  
injuctions	
  (en	
  el	
  derecho	
  anglosajón	
  hace	
  referencia	
  una	
  disuasión	
  judicial	
  de	
  efectuar	
  un	
  acto	
  en	
  
específico	
  o	
  un	
  requerimiento	
  de	
  concretarlo6)	
  lo	
  que	
  implicaba	
  que	
  todo	
  pago	
  a	
  otros	
  acreedores	
  
(Canje	
   2005	
   y	
   2010)	
   se	
   vería	
   impedido	
   al	
   menos	
   de	
   que	
   el	
   monto	
   total	
   exigido	
   por	
   los	
  
demandantes	
   fuese	
   liquidado	
   con	
   anticipación	
   o	
   de	
   forma	
   simultánea	
   a	
   la	
   de	
   los	
   acreedores	
  
reestructurados.	
  

El	
  7	
  de	
  diciembre	
  de	
  2011,	
  el	
  juez	
  Griesa	
  da	
  validez	
  a	
  los	
  argumentos	
  de	
  la	
  nueva	
  de	
  la	
  demanda	
  y	
  
sentencia	
  de	
  forma	
  favorable	
  a	
  NML	
  Capital,	
  Aurelius	
  Capital	
  y	
  otros	
  actores	
  individuales.	
  En	
  esta	
  
sentencia,	
   Griesa	
   afirma	
   que	
   la	
   Argentina	
   viola	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu	
   y	
   ordena	
   el	
   pago	
   a	
   los	
  
demandantes	
   de	
   los	
  montos	
   exigidos	
   por	
   estos	
   de	
   forma	
   anticipada	
   o	
   simultánea	
   al	
   pago	
   que	
  
realizase	
   el	
   país	
   a	
   los	
   otros	
   acreedores	
   ya	
   reestructurados.	
   En	
   este	
   punto	
   ahondará	
   más	
  
profundamente	
   en	
   las	
   secciones	
   siguientes	
   pero	
   puede	
   adelantarse	
   que	
   ciertos	
   impedimentos	
  
legales,	
  internos	
  y	
  externos,	
  impedían	
  a	
  la	
  Argentina	
  acatar	
  esta	
  orden.	
  

En	
  marzo	
  de	
  2012,	
  la	
  Argentina	
  apela	
  en	
  la	
  Corte	
  de	
  Apelaciones	
  del	
  Segundo	
  Distrito	
  con	
  el	
  fin	
  de	
  
que	
  se	
  establezca	
  un	
  stay	
  con	
  el	
  fin	
  de	
  congelar	
  la	
  orden	
  judicial	
  y	
  permitir	
  de	
  esa	
  forma	
  cumplir	
  
con	
   los	
   intereses	
   de	
   los	
   acreedores	
   reestructurados.	
   Mientras	
   tanto,	
   Griesa	
   dicta	
   una	
   medida	
  
“anti	
   evasiva”	
   por	
   la	
   cual	
   el	
   Estado	
   argentino	
   no	
   podría	
   alterar	
   las	
   condiciones	
   ni	
   los	
  
procedimientos	
   de	
   pago	
   a	
   los	
   acreedores	
   participantes	
   del	
   canje.	
   Esta	
   medida	
   muestra	
   las	
  
intenciones	
  extorsivas	
  que	
  subyacen	
  en	
  la	
  sentencia	
  pues	
  da	
  lugar	
  a	
  avanzar	
  contra	
  los	
  derechos	
  
de	
   terceros	
   que	
   han	
   sido	
   garantizados	
   por	
   el	
   Estado	
   Argentino	
   como	
   un	
   mecanismo	
   para	
  
presionarlo	
  a	
  someterse	
  a	
  una	
  sentencia	
  que	
  no	
  solo	
  contraviene	
  el	
  acuerdo	
  de	
  reestructuración	
  
sino	
  también	
  las	
  leyes	
  internas	
  en	
  materia	
  de	
  acreedores.	
  Es	
  intrínsecamente	
  inejecutable	
  como	
  
sentencia	
  tal.	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
6	
  	
  “Referencias	
  a	
  la	
  tutela	
  cautelar	
  en	
  el	
  derecho	
  inglés”,	
  Juan	
  Carlos	
  Marín	
  Gonzáles.	
  Revista	
  de	
  Derecho	
  
Valdivia,	
  Vol.	
  XV,	
  Diciembre	
  2003,	
  p.	
  191-­‐204.	
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El	
  26	
  de	
  octubre	
  de	
  2012,	
  la	
  Corte	
  de	
  Apelaciones	
  confirma	
  el	
  fallo	
  de	
  Griesa	
  pero	
  el	
  28	
  del	
  mismo	
  
mes	
   confirma	
   el	
   stay	
   que	
   había	
   sido	
   establecido	
   con	
   el	
   pedido	
   de	
   apelación.	
   En	
   el	
  
pronunciamiento	
  de	
  la	
  Corte	
  de	
  Apelaciones	
  se	
  le	
  exige	
  a	
  Griesa	
  que	
  aclare	
  la	
  fórmula	
  de	
  prorrata	
  
y	
  la	
  secuencia	
  de	
  afectación	
  de	
  terceros	
  incluidos	
  los	
  intermediadores	
  financieros.	
  

El	
   21	
   de	
   noviembre	
   de	
   2012,	
   Griesa	
   define	
   la	
   fórmula	
   de	
   la	
   prorrata	
   dictaminando	
   que	
   la	
  
Argentina	
  les	
  deberá	
  pagar	
  a	
  los	
  demandantes	
  el	
  ciento	
  por	
  ciento	
  del	
  valor	
  nominal	
  de	
  los	
  títulos	
  
en	
  default	
   así	
   como	
   los	
   intereses	
   acumulados	
   hasta	
   el	
  momento,	
   lo	
   que	
   lleva	
   el	
  monto	
   total	
   a	
  
1.330	
  millones	
  de	
  dólares.	
  

El	
  28	
  de	
  diciembre	
  de	
  2012,	
  Argentina	
  apela	
  la	
  decisión	
  de	
  la	
  Corte	
  de	
  Apelaciones.	
  Sin	
  embargo,	
  
ésta	
  es	
  ratificada	
  en	
  agosto	
  de	
  2013.	
  

En	
   febrero	
  de	
  2014,	
  Argentina	
   solicita	
   a	
   la	
  Corte	
   Suprema	
  de	
   los	
   Estados	
  Unidos	
  que	
  asuma	
  el	
  
caso	
  bajo	
  el	
  recurso	
  de	
  “writ	
  of	
  certiorari”.	
  Este	
  recurso	
  es	
  una	
  petición	
  directa	
  a	
  la	
  Suprema	
  Corte	
  
para	
  que	
  ésta	
   requiera	
  a	
  un	
   tribunal	
   inferior	
  el	
  envío	
  de	
   la	
  causa	
  para	
  su	
  posterior	
  examen.	
  Sin	
  
embargo,	
   la	
   competencia	
   de	
   la	
   Corte	
   Suprema	
   no	
   es	
   obligatoria	
   debido	
   a	
   sus	
   capacidades	
  
discrecionales	
  para	
  acceder	
  o	
  no	
  a	
  revisar	
  sentencias.	
  

Argentina	
  había	
  alegado	
  en	
  dicha	
  presentación	
  que	
   la	
  sentencia	
  del	
   juez	
  Griesa	
  atentaba	
  contra	
  
dos	
   hechos:	
   por	
   un	
   lado,	
   aplicaba	
   sobre	
   el	
   patrimonio	
   soberano	
   argentino	
   los	
   principios	
   de	
  
ejecución	
   propios	
   del	
   derecho	
   privado	
   contrariando	
   la	
   inmunidad	
   reconocida	
   por	
   el	
   derecho	
  
internacional.	
  El	
  segundo	
  alegato	
  evocaba	
  las	
  imposibilidades	
  de	
  acatar	
  la	
  sentencia	
  debido	
  a	
  que	
  
la	
  misma	
  suponía	
  contravenir	
  los	
  acuerdos	
  establecidos	
  con	
  el	
  resto	
  de	
  los	
  acreedores	
  durante	
  la	
  
reestructuración.	
   A	
   su	
   vez,	
   como	
   daño	
   colateral,	
   el	
   gobierno	
   argentino	
   sostenía	
   que	
   la	
  
jurisprudencia	
  asentada	
  dañaba	
  al	
  sistema	
  de	
  reestructuración	
  de	
  deuda	
  pues	
  dejaba	
  registrada	
  la	
  
posibilidad	
   de	
   que	
   mediante	
   el	
   lobby	
   sobre	
   el	
   poder	
   judicial	
   un	
   acreedor	
   podía	
   cobrarse	
   la	
  
totalidad	
  del	
  endeudamiento	
  ignorando	
  el	
  derecho	
  del	
  resto	
  de	
  los	
  acreedores	
  a	
  recibir	
  un	
  trato	
  
igualitario	
  e	
  ignorando	
  el	
  estado	
  de	
  bancarrota	
  del	
  deudor.	
  A	
  partir	
  de	
  aquí,	
  un	
  deudor	
  no	
  podría	
  
normalizar	
   su	
   situación	
   de	
   pago	
   debido	
   a	
   los	
   recelos	
   mutuos	
   de	
   los	
   acreedores	
   dada	
   la	
  
inseguridad	
   jurídica	
  vigente	
  en	
   la	
  cual	
  cabía	
   la	
  posibilidad	
  de	
  obtener	
  un	
  mejor	
  posicionamiento	
  
relativo.	
  	
  

El	
  16	
  de	
  Junio	
  de	
  2014,	
  la	
  Corte	
  Suprema	
  deniega	
  el	
  “writ	
  of	
  certiorari”	
  dejando	
  firme	
  la	
  sentencia	
  
del	
  tribunal	
  inferior.	
  	
  

El	
  23	
  de	
  Junio	
  de	
  2014,	
  Griesa	
  designa	
  a	
  Daniel	
  Pollack	
  como	
  Special	
  Master,	
  un	
  especialista	
  en	
  
negociación	
   con	
   el	
   fin	
   de	
   que	
   las	
   partes	
   puedan	
   llegar	
   a	
   un	
   supuesto	
   acuerdo.	
   Sin	
   embargo,	
   la	
  
situación	
   es	
   comprometida	
   por	
   cuatro	
   razones:	
   en	
   primer	
   lugar,	
   en	
   unas	
   pocas	
   semanas	
   no	
   se	
  
puede	
   solucionar	
   una	
   cuestión	
   de	
   estas	
   proporciones	
   con	
   semejante	
   influencia	
   en	
   el	
   orden	
  
mundial	
   legal	
  en	
  materia	
  de	
  reestructuración	
  de	
  deudas.	
  En	
  segundo	
  lugar,	
   la	
  cuestión	
  de	
  fondo	
  
no	
   estaba	
   solucionada	
   porque	
   si	
   se	
   llegaba	
   a	
   un	
   acuerdo	
   ventajoso	
   con	
   los	
   demandantes	
   esto	
  
provocaría	
   que	
   los	
   acreedores	
   reestructurados	
   apelen	
   a	
   la	
   cláusula	
   R.U.F.O.	
   (su	
   explicación	
   se	
  
retomará	
  más	
  adelante)	
  y	
  desmanteles	
  los	
  acuerdos	
  de	
  canje	
  de	
  2005	
  y	
  2010.	
  Por	
  lo	
  que	
  esta	
  era	
  
una	
   sentencia	
   impracticable.	
   En	
   tercer	
   lugar,	
   es	
   la	
   intransigencia	
  de	
   los	
   “fondos	
  buitres”	
  que	
  al	
  
saberse	
   con	
  una	
   sentencia	
   a	
   favor	
   y	
   con	
   los	
   recursos	
   jurídicos	
   a	
  disposición	
  no	
  entablarían	
  una	
  
negociación	
  en	
  condiciones	
   igualitarias	
  sino	
  claramente	
  asimétricas	
  apelando	
  al	
  hostigamiento	
  y	
  
la	
  extorsión.	
  Esto	
  suponía	
  que	
  lo	
  que	
  encaraba	
  el	
  gobierno	
  argentino	
  no	
  era	
  una	
  negociación,	
  sino	
  
tan	
  solo	
  el	
  eufemismo	
  de	
  una	
  coacción	
  con	
  amenaza.	
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Por	
  último,	
  y	
  no	
  por	
  ello	
  menos	
  importante,	
  radicaba	
  en	
  que	
  si	
  bien	
  existía	
  un	
  7%	
  de	
  acreedores	
  
que	
  no	
  habían	
  aceptado	
  los	
  términos	
  de	
  los	
  canjes,	
  tan	
  solo	
  menos	
  del	
  1%	
  habían	
  obtenido	
  una	
  
sentencia	
  definitiva	
  y	
  las	
  “negociaciones”	
  a	
  entablar	
  no	
  consideraban	
  este	
  porcentaje	
  que	
  podría	
  
apelar	
   al	
   recurso	
   del	
   “me	
   too”	
   para	
   acceder	
   a	
   los	
   mismos	
   beneficios.	
   Esto	
   aparejaba,	
   que	
   en	
  
términos	
  reales,	
  las	
  “negociaciones”	
  desempeñadas	
  con	
  la	
  totalidad	
  de	
  los	
  actores	
  intervinientes,	
  
lo	
  que	
  la	
  convertía	
  en	
  cuanto	
  menos	
  inútil	
  para	
  solucionar	
  el	
  problema.	
  

El	
  26	
  de	
  junio	
  de	
  2014,	
  Argentina	
  honra	
  los	
  compromisos	
  asumidos	
  con	
  los	
  acreedores	
  holdins	
  y	
  
deposita	
  832	
  millones	
  de	
  dólares	
  en	
   las	
  entidades	
   fiduciarias	
  encargadas	
  del	
   reparto	
  del	
  dinero	
  
entre	
   los	
   que	
   539	
  millones	
   de	
   dólares	
   se	
   depositan	
   en	
   la	
   cuenta	
   del	
   Bank	
   of	
  New	
  York	
  Mellon	
  
(BoNY).	
  	
  

Por	
   definición	
   legal,	
   el	
   dinero	
   depositado	
   fiduciariamente	
   no	
   pertenece	
   al	
   depositante	
  
(fideicomitente)	
  sino	
  a	
  la	
  realización	
  de	
  un	
  fin	
  lícito	
  determinado	
  en	
  beneficio	
  de	
  un	
  fiduciario.	
  Al	
  
momento	
  de	
  la	
  creación	
  del	
  fideicomiso,	
  ninguna	
  de	
  las	
  partes	
  es	
  propietaria	
  del	
  bien	
  objeto	
  del	
  
fideicomiso.	
  El	
  objeto	
  fideicomitente	
  no	
  corre	
   la	
  suerte	
  comercial	
  del	
   fiduciante	
  ni	
  del	
   fiduciario	
  
(el	
  propietario	
  de	
   los	
  bienes	
  fideicomisitos	
   luego	
  del	
  vencimiento	
  del	
  plazo	
  del	
  contrato)	
  puesto	
  
que	
  no	
  son	
  susceptibles	
  de	
  ejecución	
  por	
  los	
  acreedores	
  de	
  ninguna	
  de	
  las	
  partes.	
  La	
  definición	
  de	
  
esta	
  institución	
  nacida	
  de	
  la	
  relación	
  de	
  confianza	
  (de	
  ahí	
  su	
  nombre)	
  tiene	
  fuerte	
  implicancias	
  en	
  
el	
  conflicto	
  de	
  los	
  “fondos	
  buitres”.	
  	
  

En	
  efecto,	
  los	
  fondos	
  girados	
  ya	
  no	
  son	
  propiedad	
  de	
  Argentina	
  sino	
  que	
  pertenecen	
  a	
  terceros;	
  es	
  
decir,	
   al	
   BONY	
   que	
   fue	
   contratado	
   para	
   girar	
   el	
   dinero	
   y	
   efectivizar	
   el	
   pago	
   los	
   bonistas	
   que	
  
entraron	
  en	
  los	
  canjes	
  de	
  deuda	
  y	
  que	
  una	
  vez	
  vencida	
  la	
  relación	
  (30	
  de	
  junio	
  de	
  2014)	
  pasarían	
  a	
  
ser	
  los	
  propietarios	
  del	
  dinero.	
  

El	
  27	
  de	
  junio	
  de	
  2014,	
  Griesa	
  califica	
  de	
  “ilegal”	
  el	
  pago	
  realizado	
  por	
  la	
  Argentina	
  e	
  indica	
  frenar	
  
la	
   transferencia	
  de	
   los	
   fondos	
  ya	
  en	
   las	
  cuentas	
  del	
  Bank	
  of	
  New	
  York	
  y	
  el	
   resto	
  de	
   los	
  agentes	
  
intermediadores	
  a	
  los	
  bonistas.	
  Este	
  le	
  ordenó	
  inclusive	
  al	
  BONY	
  devolver	
  el	
  dinero	
  al	
  organismo	
  
monetario	
  argentino,	
  estableciendo	
  que	
  el	
  pago	
  “no	
  puede	
  ser	
  realizado	
  y	
  cualquiera	
  que	
  intente	
  
hacerlo	
   estará	
   en	
   desacato	
   con	
   esta	
   Corte".	
   Sin	
   embargo	
   esto	
  muestra	
   el	
   desconocimiento	
   de	
  
Griesa	
   en	
   la	
   materia	
   que	
   le	
   compete	
   pues	
   el	
   dinero	
   ya	
   no	
   le	
   pertenece	
   al	
   Estado	
   argentino.	
  
Además,	
   la	
   obstrucción	
  de	
   los	
   fondos	
  pasado	
  el	
   30	
  de	
   junio	
   atenta	
   contra	
   el	
   patrimonio	
  de	
   los	
  
fiduciarios.	
  	
  

En	
  esta	
  situación,	
  las	
  contradicciones	
  con	
  el	
  derecho	
  son	
  abrumadoras:	
  por	
  un	
  lado,	
  desconoce	
  la	
  
situación	
  legal	
  de	
  los	
  fondos	
  que	
  son	
  fideicomitados	
  pues	
  su	
  situación	
  patrimonial	
  no	
  acompaña	
  a	
  
la	
   suerte	
   comercial	
   de	
   la	
   Argentina	
   pues	
   ya	
   no	
   le	
   pertenecen	
   por	
   lo	
   que	
   no	
   tendrían	
   que	
   ser	
  
susceptible	
  de	
  ejecución	
  (o	
  darle	
  tratativas	
  como	
  si	
  formasen	
  parte	
  de	
  un	
  patrimonio	
  que	
  si	
  lo	
  es).	
  
Por	
   otro,	
   compromete	
   el	
   derecho	
   de	
   los	
   acreedores	
   reestructurados	
   que	
   ven	
   inmovilizado	
   su	
  
patrimonio	
  por	
  una	
  causa	
  que	
  comprende	
  a	
  terceros	
  y	
  en	
  la	
  cual	
  no	
  intervienen.	
  

El	
  30	
  de	
  junio	
  de	
  2014,	
  tiene	
  lugar	
  el	
  vencimiento	
  pero	
  los	
  fondos	
  quedan	
  inmovilizados,	
  incluidos	
  
aquellos	
  de	
  legislación	
  ajena	
  a	
  la	
  estadounidense	
  que	
  tenían	
  como	
  agente	
  fiduciario	
  al	
  Euroclear.	
  
Esto	
  genera	
  un	
  caos	
   legal	
  de	
  grandes	
  proporciones	
  pues	
   los	
   fondos	
   le	
  pertenecían	
  a	
   los	
  holdins	
  
pero	
   los	
  mismos	
   no	
   podían	
   hacer	
   uso	
   de	
   su	
   patrimonio,	
   a	
   la	
   vez	
   que	
   el	
   acuerdo	
   fiduciario	
   con	
  
estos	
   entes	
   quedaban	
   bajo	
   incumplimiento	
   lo	
   que	
   los	
   exponía	
   a	
   procesos	
   judiciales	
   tanto	
   por	
  
parte	
  de	
  los	
  fiduciarios	
  (acreedores	
  reestructurados)	
  como	
  de	
  la	
  Argentina	
  que	
  había	
  establecido	
  
una	
  relación	
  de	
  confianza	
  con	
  estas	
  instituciones.	
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6.2. Sobre	
  la	
  cláusula	
  Pari	
  Passu:	
  interpretación	
  habitual	
  vs	
  interpretación	
  distorsionada	
  

En	
   este	
   apartado,	
   se	
   expondrán	
   las	
   diferentes	
   interpretaciones	
   de	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu.	
   Su	
  
importancia	
   radica	
   en	
   que	
   su	
   evocación	
   permitió	
   motorizar	
   las	
   pretensiones	
   de	
   los	
   hold	
   outs	
  
litigantes.	
  	
  

Su	
   nombre	
   proviene	
   del	
   latín	
   y	
   significa	
   literalmente	
   “con	
   igual	
   paso”	
   lo	
   que	
   en	
   materia	
   de	
  
concurso	
   y	
   quiebra	
   de	
   empresas	
   supone	
   un	
   equivalente	
   a	
   “par	
   conditio	
   creditorum”.	
   En	
   otras	
  
palabras,	
   los	
   acreedores	
  pari	
   passu	
   disponen	
  de	
   las	
  mismas	
   condiciones	
   en	
   su	
   tratamiento	
   a	
   la	
  
hora	
  de	
  cobrarse	
  su	
  capital	
  del	
  patrimonio	
  de	
  un	
  deudor	
  sin	
  mediar	
  preferencia	
  alguna	
  (los	
  pagos	
  
serán	
  a	
  prorrata).	
  Por	
  simple	
  extensión,	
  el	
  mismo	
  principio	
  ha	
  sido	
  incluido	
  para	
  mediar	
  en	
  el	
  caso	
  
de	
  deuda	
  soberana.	
  

Como	
  se	
  señaló	
  anteriormente,	
  cuando	
  NML	
  y	
   los	
  co-­‐demandantes	
  rediseñaron	
   los	
  argumentos	
  
de	
  sus	
  demandas	
  en	
  Octubre	
  de	
  2010,	
  uno	
  de	
   los	
  puntos	
  esenciales	
  exigía	
  una	
  orden	
   injuctions	
  
que	
  declarase	
  ilegal	
  los	
  pagos	
  realizados	
  a	
  los	
  bonistas	
  del	
  Canje	
  2005	
  y	
  2010	
  porque	
  los	
  mismos	
  
violaban	
   los	
   principios	
   de	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu.	
   Sin	
   embargo,	
   aquí	
   subyace	
   la	
   distorsión	
  
interpretativa.	
  	
  

La	
   cláusula	
   pari	
   passu	
   del	
   Fiscal	
   Agency	
   Agreement	
   (la	
   serie	
   de	
   principios	
   que	
   regulan	
   las	
  
condiciones	
  de	
  emisión	
  de	
  deuda	
  pública	
  externa	
  a	
  los	
  que	
  adhirió	
  la	
  Argentina	
  en	
  razón	
  del	
  Plan	
  
Bradley)	
  establece	
  que	
  los	
  títulos	
  emitidos	
  bajo	
  estas	
  condiciones	
  serán	
  considerados	
  pari	
  passu	
  
entre	
   sí	
   a	
   la	
   vez	
   que	
   agrega	
   que	
   tendrán	
   el	
   mismo	
   rango	
   legal	
   que	
   otras	
   deudas	
   externas	
  
presentes	
  y	
  futuras	
  no	
  garantizadas	
  y	
  no	
  subordinas.	
  El	
  objetivo	
  prioritario	
  de	
  esta	
  cláusula,	
  como	
  
se	
   deduce,	
   es	
   proteger	
   a	
   los	
   acreedores	
   de	
   subordinación	
   legal	
   a	
   favor	
   de	
   un	
   acreedor	
   en	
  
específico.	
  

Cuando	
  la	
  Argentina	
  pidió	
  en	
  2003	
  al	
  juez	
  Griesa	
  que	
  se	
  pronunciase	
  con	
  respecto	
  a	
  esta	
  cláusula,	
  
lo	
   hacía	
   en	
   referencia	
   a	
   un	
   posible	
   impedimento	
   por	
   parte	
   de	
   ciertos	
   demandantes	
   (con	
  
sentencias	
   favorables	
  de	
  por	
  medio)	
  del	
  pago	
  a	
  otros	
  acreedores,	
   en	
   la	
   víspera	
  de	
   las	
  primeras	
  
reuniones	
  por	
   reestructuración.	
  Griesa	
  desestimó	
  el	
   planteo	
   afirmando	
  que	
  no	
  existían	
   indicios	
  
legales	
   de	
   las	
   intenciones	
   de	
   estos	
   demandantes	
   de	
   utilizar	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu	
   como	
  
impedimento	
   del	
   cobro	
   a	
   otros	
   acreedores	
   y	
   que,	
   en	
   caso	
   de	
   existirlo,	
   dicho	
   pedido	
   se	
  
fundamentaba	
   en	
   una	
   interpretación	
   errática	
   de	
   la	
   cláusula	
   pues	
   la	
   misma	
   no	
   sugería	
   en	
   su	
  
redacción	
  la	
  obligación	
  del	
  pago	
  simultáneo	
  a	
  todos	
  los	
  acreedores,	
  tan	
  sólo	
  la	
  no	
  subordinación	
  
legal.	
  

La	
   argumentación	
   en	
   la	
   que	
   se	
   sustentaban	
   los	
   diferentes	
   pronunciamientos	
   adversos	
   a	
   la	
  
Argentina	
  de	
  las	
  subsecuentes	
  instancias	
  judiciales	
  de	
  Nueva	
  York	
  a	
  lo	
  largo	
  del	
  litigio	
  se	
  basaban	
  
en	
  que	
  los	
  términos	
  de	
  la	
  Fiscal	
  Agency	
  Agreement	
  (FFA)	
  no	
  sólo	
  protegían	
  de	
  subordinación	
  legal	
  
sino	
  también	
  de	
  toda	
  forma	
  de	
  discriminación	
  en	
  las	
  que	
  se	
  incluye	
  el	
  término	
  temporal	
  del	
  pago.	
  
Esto	
   es,	
   desde	
   la	
   perspectiva	
   esgrimida	
   por	
   los	
  hold	
   outs,	
   el	
   pago	
   no	
   simultáneo	
   de	
   los	
   bonos	
  
defaulteados	
   (bonos	
  FFA)	
   juntos	
   con	
   los	
  bonos	
  de	
   la	
   reestructuración	
   suponía	
  atentar	
   contra	
   la	
  
antedicha	
  cláusula	
  pues	
  afirman	
  que	
  la	
  misma	
  define	
  que	
  los	
  pagos	
  realizados	
  por	
  un	
  deudor	
  sean	
  
prorrateados	
  con	
  otras	
  deudas	
  no	
  subordinadas	
  del	
  mismo.	
  Este	
  punto	
  es	
  crucial	
  pues	
  es	
  lo	
  que	
  
habilita	
  a	
  exigir	
  una	
  orden	
  injuctions	
  que	
  paralice	
  los	
  pagos	
  realizados	
  por	
  Argentina	
  a	
  los	
  demás	
  
acreedores	
  en	
  tanto	
  no	
  se	
  les	
  pague	
  simultánea	
  o	
  anticipadamente	
  a	
  los	
  litigantes.	
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“…el	
   fallo	
   de	
   la	
   Corte	
   de	
   Apelaciones	
  
está	
   basado	
   en	
   una	
   interpretación	
  
errónea	
   del	
   significado	
   de	
   la	
   cláusula	
  
pari	
   passu,	
   y	
   contradice	
   el	
   bien	
  
establecido	
  entendimiento	
  del	
  mercado	
  
acerca	
  de	
  que	
   la	
  cláusula	
  pari	
  passu	
  no	
  
requiere	
  que	
  todos	
   los	
  pagos	
  realizados	
  
por	
   un	
   prestatario	
   sean	
   prorrateados	
  
con	
   otras	
   deudas	
   no	
   subordinadas	
   del	
  
mismo,	
   sino	
   que	
   provee	
   protección	
  
únicamente	
   contra	
   la	
   subordinación	
   de	
  
deudas.”	
  Amicus	
   Curiae	
   de	
   la	
   República	
  
de	
   Francia,	
   24/3/14	
   (Traducción	
   de	
  
elaboración	
  propia).	
  

“…La	
  Interpretación	
  de	
  la	
  corte	
  de	
  distrito	
  de	
  la	
  cláusula	
  pari	
  
passu,[…],	
  de	
  manera	
  que	
  se	
  desvía	
  de	
  las	
  expectativas	
  de	
  los	
  
mercados	
   asentadas	
   durante	
   décadas,	
   es	
   contraria	
   a	
   la	
  
política	
   económica	
   de	
   los	
   Estados	
   Unidos.	
  
Independientemente	
   de	
   los	
   recientes	
   desarrollos	
   en	
   los	
  
contratos	
   de	
   deuda	
   soberana	
   que	
   promueven	
   la	
   acción	
  
colectiva	
  de	
   los	
  acreedores,	
   la	
   interpretación	
  del	
  tribunal	
  de	
  
distrito	
   de	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu	
   podría	
   permitir	
   a	
   un	
   solo	
  
acreedor	
  frustrar	
  la	
  aplicación	
  de	
  un	
  plan	
  de	
  reestructuración	
  
apoyado	
   internacionalmente,	
   y	
   con	
   ello	
   minar	
   décadas	
   de	
  
esfuerzos	
   de	
   los	
   Estados	
   Unidos	
   dedicadas	
   a	
   fomentar	
   un	
  
sistema	
   de	
   resolución	
   cooperativa	
   de	
   crisis	
   de	
   deuda	
  
soberana”	
   Amicus	
   Curiae	
   de	
   los	
   Estados	
   Unidos,	
   4/4/2012	
  
(Traducción	
  de	
  elaboración	
  propia).	
  

“…No	
   hay	
   fundamentos	
   para	
   concluir	
   que	
   una	
  
cláusula	
   pari	
   passu	
   cumple	
   una	
   función	
   amplia	
   de	
  
prohibir	
  a	
  un	
  deudor	
  elegir	
  pagar	
  a	
  ciertos	
  acreedores	
  
no	
  garantizados	
   sin	
   simultáneamente	
  pagar	
  a	
  otros,	
  
o,	
  si	
  un	
  deudor	
  intenta	
  realizar	
  dichos	
  pagos,	
  permitir	
  
a	
   un	
   acreedor	
   impago	
   y	
   no	
   garantizado	
   solicitar	
  
auxilio	
  de	
  un	
  tribunal	
  para	
   interferir	
  con	
   los	
  pagos	
  a	
  
otros	
   acreedores.	
   Hasta	
   antes	
   de	
   la	
   orden	
   de	
  
Diciembre	
   del	
   2011,	
   ninguna	
   corte	
   de	
  Nueva	
   York	
   o	
  
de	
  los	
  Estados	
  Unidos	
  habían	
  interpretado	
  la	
  clàusula	
  
pari	
   passus	
   en	
   este	
   sentido.”	
   Amicus	
   Curiae	
   de	
  
Clearing	
  House	
  Association	
  LLC.,	
  4/4/2012	
  (Traducción	
  
de	
  elaboración	
  propia).	
  

El	
  vacío	
  legal	
  en	
  esta	
  situación	
  parte	
  de	
  la	
  inexistencia	
  de	
  
un	
   procedimiento	
   para	
   los	
   casos	
   de	
   reestructuraciones	
  
de	
  deuda	
  soberana.	
  En	
  la	
   interpretación	
  del	
  juez	
  Parker	
  
del	
   Segundo	
   Circuito	
   en	
   20137,	
   parte	
   de	
   la	
   sentencia	
  
adversa	
  a	
  la	
  Argentina	
  emanaba	
  del	
  carácter	
  incompleto	
  
y	
   falible	
   de	
   la	
   redacción	
   de	
   la	
   cláusula	
   pari	
   passu	
   del	
  
Fiscal	
  Agency	
  Agreement,	
  pues	
  si	
  se	
  hubiese	
  omitido	
  una	
  
cláusula	
   de	
   transferencia	
   e	
   incluido	
   una	
   cláusula	
   de	
  
intransferibilidad	
   (por	
   ejemplo,	
   una	
   cláusula	
   en	
   la	
   que	
  
los	
   acreedores	
   sólo	
   podrían	
   recuperar	
   el	
   importe	
  
efectivamente	
   pagado	
   en	
   lugar	
   de	
   valor	
   nominal	
   de	
   la	
  
deuda),	
  el	
  problema	
  hubiese	
  podido	
  ser	
  evitado.	
  

Este	
   argumento	
   sugiere	
   que	
   al	
  
recurrir	
   a	
   la	
   ley	
   de	
   Nueva	
   York,	
  
Argentina	
   disfrutó	
   de	
   beneficios	
  
aparentes	
   (en	
   forma	
   de	
   una	
   tasa	
   de	
  
interés	
  más	
  baja)	
  y	
  que	
  por	
  ello	
  tenía	
  
que	
   asumir	
   las	
   consecuencias	
   de	
   sus	
  
decisiones	
   soberanas,	
   en	
   este	
   caso,	
  
adherir	
  a	
  una	
  cláusula	
  mal	
   redactada	
  
o	
   incompleta;	
  omitiendo	
  el	
  hecho	
  de	
  
que	
   tales	
   cláusulas	
   en	
   los	
   bonos	
  
soberanos	
   eran	
   productos	
   de	
  
convenciones	
   sobreentendidas	
   en	
  
materia	
   de	
  usos	
   y	
   costumbres	
   en	
   los	
  
mercados	
   financieros	
   y	
   que	
   lo	
   que	
   no	
   estaba	
   explícito	
   se	
   deducía	
   implícitamente	
   de	
   las	
  
expectativas	
   comunes	
   de	
   los	
   inversionistas	
   globales	
   cuando	
   se	
   evoca	
   pari	
   passu	
   en	
   un	
  
instrumento	
  de	
  deuda.	
  

Donde	
   el	
   derecho	
   positivo	
   falla,	
   la	
  
jurisprudencia	
   y	
   el	
   sentido	
   común	
   dota	
   de	
  
coherencia	
   a	
   lo	
   redactado.	
   En	
   materia	
   de	
  
derecho	
   privado,	
   una	
   serie	
   de	
   definiciones	
  
permite	
   que	
   llegada	
   una	
   determinada	
  
proporción	
  de	
  adhesión	
  de	
  los	
  acreedores	
  a	
  
aceptar	
   un	
   plan	
   de	
   liquidación	
   del	
  
patrimonio	
  de	
  un	
  deudor,	
  los	
  acreedores	
  no	
  
adherentes	
  al	
  principio	
  deberán	
  aceptar	
   las	
  
condiciones	
   arregladas	
   por	
   los	
   adherentes	
  
bajo	
   el	
   perjuicio	
   de	
   quedar	
   afuera	
   de	
   toda	
  
distribución	
  a	
  prorrata	
  del	
  patrimonio.	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
7	
  NML	
  Capital,	
  Ltd.	
  v.	
  Republic	
  of	
  Argentina,	
  727	
  F.	
  3d	
  230	
  -­‐	
  Court	
  of	
  Appeals,	
  2nd	
  Circuit	
  2013.	
  Consultado	
  
el	
  20	
  de	
  octubre	
  en:	
  	
  https://scholar.google.com/scholar_case?case=12349482740132205657	
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Este	
   principio	
   básico	
   (que	
   es	
   reglamentado	
   por	
   las	
   diferentes	
   jurisdicciones	
   soberanas)	
   busca	
  
evitar	
  prolongar	
  el	
   litigio	
  con	
  una	
  serie	
  de	
  bloqueos	
  persistentes	
  por	
  parte	
  de	
  los	
  no	
  adherentes	
  
que	
  perjudique	
  el	
  cobro	
  al	
  grueso	
  de	
  los	
  acreedores,	
  y	
  de	
  dar	
  garantía	
  a	
  los	
  adherentes	
  de	
  que	
  no	
  
existirá	
  un	
   tratamiento	
  preferencial	
   a	
   los	
   acreedores	
  no	
  adherentes	
  que	
   tengan	
  el	
  mismo	
  valor	
  
judicial.	
  Esto	
  garantiza,	
  como	
  se	
  deduce,	
  el	
  pari	
  passu.	
  Pero	
  en	
  materia	
  de	
  deuda	
  soberana,	
  este	
  
proceder	
  no	
  estaba	
  explicito,	
  sino	
  que	
  se	
  deducía	
  a	
  partir	
  de	
  una	
  mera	
  analogía	
  con	
  el	
  derecho	
  
privado	
  y	
  que	
  por	
  ello,	
  en	
   la	
  práctica,	
  no	
  había	
   impedimento	
  para	
   la	
   reestructuración	
  de	
  deuda	
  
soberana.	
  Cuando	
  un	
  Estado	
  entra	
  en	
  cesación	
  de	
  pago,	
  toda	
  reestructuración	
  de	
  sustentaba	
  bajo	
  
el	
   principio	
   de	
   equidad	
   entre	
   los	
   acreedores	
   que	
   determina	
   que	
   los	
   tenedores	
   de	
   deuda	
   en	
  
default	
  tendrán	
  el	
  	
  mismo	
  tratamiento	
  preferencial.	
  

Si	
   partimos	
   del	
   hecho	
   probado	
   del	
   default	
   y	
   que	
   tanto	
   los	
   hold	
   outs	
   como	
   los	
   hold	
   in	
   fueron	
  
acreedores	
  defaulteados,	
  la	
  decisión	
  de	
  la	
  Justicia	
  de	
  los	
  Estados	
  Unidos	
  de	
  permitir	
  el	
  cobro	
  a	
  los	
  
hold	
  outs	
  del	
  total	
  del	
  valor	
  nominal,	
  privilegio	
  al	
  cual	
  no	
  pudieron	
  acceder	
  los	
  reestructurados,	
  y	
  
bloquear	
  a	
  su	
  vez	
  los	
  pagos	
  al	
  resto	
  de	
  los	
  acreedores	
  constituye	
  en	
  una	
  afrenta	
  a	
  los	
  principios	
  de	
  
pari	
  passu	
  e	
  igualdad	
  entre	
  los	
  acreedores.	
  	
  

En	
   cambio,	
   si	
   partimos	
   del	
   desconocimiento	
   de	
   la	
   situación	
   de	
   default,	
   	
   las	
   reestructuraciones	
  
realizada	
  en	
  2005	
  y	
  2010	
   son	
  entendidas	
   como	
  meros	
  nuevos	
  meros	
  procesos	
  de	
  emisiones	
  de	
  
deudas	
  común	
  y	
  corrientes	
  y	
  no	
  un	
  proceso	
  de	
  normalización	
  de	
  pagos,	
  por	
  lo	
  que	
  planteos	
  de	
  los	
  
litigantes	
  son	
  concebibles.	
  	
  

Ahora	
  bien,	
  este	
  planteo	
  también	
  encuentra	
  cabida	
  en	
  la	
  argumentación	
  argentina	
  pues	
  en	
  este	
  
caso,	
   al	
   no	
   encontrarnos	
   en	
   un	
   proceso	
   de	
   quiebra,	
   el	
   Juez	
   Griesa	
   está	
   interfiriendo	
   con	
   las	
  
relaciones	
  contractuales	
  de	
  la	
  Argentina	
  con	
  terceros	
  ajenos	
  al	
  litigio,	
  expidiéndose	
  sobre	
  asuntos	
  
no	
   fijados	
   en	
   el	
   expediente	
   transmitido	
   en	
   el	
   tribunal.	
   La	
   interpretación	
   esgrimida	
   por	
   los	
  hold	
  
outs	
   va	
   en	
   contra	
   de	
   las	
   costumbres	
   de	
   los	
   mercados	
   y	
   de	
   las	
   expectativas	
   de	
   los	
   mismos	
   al	
  
momento	
  de	
  introducirse	
  la	
  cláusula	
  en	
  los	
  contratos	
  de	
  emisión	
  de	
  bonos	
  lo	
  que	
  imposibilitaría	
  
todo	
  proceso	
  de	
  reestructuración	
  	
  de	
  deuda	
  soberano.	
  

Los	
   Amicus	
   Curiae	
   presentados	
   a	
   favor	
   de	
   la	
   Argentina	
   por	
   los	
   gobiernos	
   de	
   Estados	
   Unidos8,	
  
Francia9,	
  Brasil10	
  y	
  México11	
  así	
  como	
  de	
  varias	
  entidades	
  financieras	
  y	
  otras	
  entidades	
  puntualizan	
  
sobre	
   los	
  mismos	
  aspectos:	
   la	
   capacidad	
   soberana	
  de	
   iniciar	
  un	
  proceso	
  de	
   reestructuración	
  de	
  
deuda	
   (lo	
  que	
  equivale	
  a	
   la	
   capacidad	
  en	
  declararse	
  en	
  default	
   y	
  que	
   semejante	
  decisión	
   tenga	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
8	
  Texto	
  Amicus	
  Curiae	
  de	
  Estados	
  Unidos	
  en	
  apoyo	
  de	
  la	
  revocación.	
  4/4/12.	
  Este	
  texto	
  fue	
  interpuesto	
  ante	
  
la	
  Corte	
  de	
  Apelaciones	
  del	
  Segundo	
  Circuito	
  de	
  Nueva	
  York.	
  Traducción	
  no	
  oficial	
  del	
  caso	
  NML,	
  c.	
  
República	
  Argentina,	
  caso	
  12-­‐105.	
  Consultado	
  en:	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/us-­‐amicus-­‐curiae-­‐brief-­‐4-­‐de-­‐
abril-­‐de-­‐2012.pdf.	
  	
  

9	
  Texto	
  Amicus	
  Curiae	
  de	
  Francia	
  en	
  apoyo	
  a	
  la	
  petición	
  de	
  la	
  República	
  Argentina	
  de	
  writ	
  of	
  certiorari.	
  
24/3/14.	
  Traducción	
  no	
  oficial	
  del	
  caso	
  República	
  Argentina	
  c.	
  NML	
  (Numero	
  de	
  caso	
  13-­‐990).	
  Consultado	
  
en:	
  http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/franciaamicus-­‐
marzo2014.pdf	
  

10	
  Texto	
  Amicus	
  Curiae	
  de	
  Brasil	
  en	
  apoyo	
  a	
  la	
  petición	
  de	
  la	
  República	
  Argentina	
  de	
  writ	
  of	
  certiorari.	
  
24/4/14.	
  Caso	
  República	
  Argentina	
  c.	
  NML	
  (Expediente	
  Número	
  13-­‐990).	
  Consultado	
  en:	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/amicus-­‐brasil.pdf	
  

11	
  Texto	
  Amicis	
  Curiae	
  de	
  México	
  en	
  apoyo	
  a	
  la	
  petición	
  de	
  la	
  República	
  Argentina	
  de	
  writ	
  of	
  certiorari.	
  
24/4/14.	
  Caso	
  República	
  Argentina	
  c.	
  NML	
  (Expediente	
  Número	
  13-­‐990	
  y	
  13-­‐991).	
  Consultado	
  en:	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/amicus-­‐mexico.pdf	
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efectos	
  jurídicos	
  válidos	
  que	
  le	
  permitan	
  negociar	
  con	
  sus	
  acreedores	
  los	
  medios	
  de	
  normalización	
  
de	
   pago),	
   las	
   dificultades	
   en	
   el	
   plano	
   mundial	
   de	
   llevar	
   a	
   cabo	
   semejante	
   sentencia	
   para	
   los	
  
futuros	
  procesos	
  de	
  default	
  soberanos	
  y	
  la	
  afirmación	
  de	
  que	
  la	
  cláusula	
  pari	
  passu	
  no	
  supone	
  el	
  
pago	
   simultáneo	
   a	
   todos	
   los	
   acreedores	
   sino	
   simplemente	
   su	
   no	
   subordinación	
   legal	
   de	
   un	
  
acreedor	
  sobre	
  otros.	
  Este	
  último	
  punto	
  es	
  constantemente	
  citado	
  pues	
  es	
  el	
  nodo	
  del	
  conflicto	
  
legal	
  a	
  partir	
  de	
  la	
  decisión	
  final	
  del	
  Juez	
  Griesa:	
  ningún	
  acreedor	
  reestructurado	
  podrá	
  cobrarse	
  
(orden	
  injuctions)	
  si	
  la	
  Argentina	
  no	
  procede	
  de	
  forma	
  simultánea	
  o	
  anticipada	
  a	
  pagar	
  a	
  los	
  hold	
  
outs	
  lo	
  exigido.	
  	
  

	
  

6.3. Clausula	
  R.U.F.O	
  

Uno	
   de	
   los	
   puntos	
   esgrimidos	
   por	
   el	
   Estado	
   argentino	
   que	
   imposibilitaban	
   acceder	
   de	
   forma	
  
incondicional	
  al	
  cumplimiento	
  de	
  la	
  sentencia	
  del	
  juez	
  Griesa	
  se	
  remitía	
  a	
  la	
  cláusula	
  Rights	
  Upon	
  
Future	
  Offers12	
  (R.U.F.O).	
  

	
  

Esta	
  cláusula	
  cumple	
  la	
  función	
  de	
  garantizar	
  a	
  los	
  hold	
  in	
  de	
  que	
  todos	
  aquellos	
  acreedores	
  que	
  
no	
   aceptaron	
   el	
   Canje	
   no	
   obtendrán	
   una	
   consideración	
   ventajosa	
   por	
   sobre	
   los	
   términos	
  
ofertados	
   a	
   los	
   adherentes	
   bajo	
   el	
   riesgo	
   de	
   que	
   hacerlo	
   supondrá	
   al	
   Estado	
   argentino	
   el	
  
compromiso	
   de	
   ofrecer	
   las	
   mismas	
   condiciones.	
   También	
   cumple	
   con	
   la	
   función	
   de	
   disuadir	
  
maniobras	
  especulativas	
  por	
  parte	
  de	
  los	
  hold	
  outs	
  que	
  consistirían	
  en	
  esperar	
  una	
  mejor	
  tratativa	
  
en	
  futuros	
  canjes.	
  

El	
   punto	
   crítico	
   radica	
   en	
   que	
   si	
   sentencia	
   del	
   Juez	
   Griesa,	
   al	
   reconocer	
   la	
   totalidad	
   del	
   valor	
  
nominal	
   original	
   (y	
   los	
   subsecuentes	
   intereses	
   generados	
   sobre	
   dicho	
   valor	
   original)	
   estaría	
  
determinando	
  condiciones	
  mejores	
  a	
  las	
  percibidas	
  por	
  los	
  hold	
  in	
  y	
  eso	
  habilitaría	
  a	
  los	
  mismos	
  a	
  
exigir	
   las	
  mismas	
   condiciones,	
  dando	
   lugar	
  a	
  un	
  proceso	
  de	
   invalidación	
  del	
   exitoso	
  proceso	
  de	
  
reestructuración.	
  Como	
  se	
  extrae	
  del	
   texto	
  de	
   la	
   cláusula,	
   la	
   consideración	
  a	
   fundamentar	
  es	
   la	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
12	
  Suplemento	
  del	
  Prospecto	
  aplicable	
  a	
  la	
  oferta	
  internacional.	
  Traducción	
  Pública.	
  29/9/2004.	
  Página	
  web	
  
consultada:	
  http://www.ambito.com/diario/aw_documentos/archivospdf/2004/id_doc_3335.pdf.	
  p	
  26.	
  

¿Qué	
  es	
  la	
  cláusula	
  R.U.F.O?	
  

El	
  decreto	
  1735/04	
  introduce	
  la	
  cláusula	
  R.U.F.O	
  bajo	
  los	
  siguientes	
  términos:	
  “bajo	
  los	
  términos	
  
de	
  los	
  títulos	
  Pars,	
  Discounts	
  y	
  Cuasi-­‐pars	
  (denominaciones	
  de	
  los	
  bonos	
  del	
  canje),	
  si	
  después	
  de	
  
realizada	
  la	
  oferta	
  y	
  hasta	
  el	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014	
  la	
  Argentina	
  realiza	
  voluntariamente	
  una	
  
oferta	
  de	
  compra,	
  canje	
  o	
   solicitara	
  consentimiento	
  para	
  modificar	
  cualquier	
  Título	
  Elegible	
  no	
  
ofrecidos	
  o	
  aceptados	
  en	
  los	
  Canjes	
  anteriores	
  	
  deberá	
  adoptar	
  las	
  medidas	
  necesarias	
  para	
  que	
  
cada	
  titular	
  de	
  bonos	
  Pars,	
  Discounts	
  o	
  Cuasi-­‐pars	
  tenga	
  el	
  derecho,	
  dentro	
  de	
  un	
  período	
  de	
  al	
  
menos	
   de	
   30	
   días	
   naturales	
   tras	
   la	
   nueva	
  oferta,	
   de	
   intercambiar	
   dichos	
   bonos	
   por	
   efectivo	
   o	
  	
  
especia	
  según	
  con	
  las	
  condiciones	
  de	
  dicha	
  compra	
  u	
  oferta	
  de	
  canje,	
  o	
  Títulos	
  de	
  Valores	
  con	
  
términos	
  sustancialmente	
   iguales	
   a	
   los	
   originados	
  por	
   dicho	
   proceso	
   de	
  modificación;	
   en	
   cada	
  
caso	
   acorde	
   a	
   los	
   términos	
   y	
   condiciones	
   de	
   tal	
   compra,	
   canje	
   o	
   modificación…”	
   (Decreto	
  
1735/04,	
  traducción	
  propia).	
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característica	
   de	
   voluntariedad	
   de	
   dicha	
   “mejor	
   oferta”.	
   Algunos	
   expertos13	
   argumentaron	
   que	
  
dicha	
  naturaleza	
  no	
  estaría	
  presente	
  en	
   caso	
  de	
  acatarse	
  el	
   fallo	
  pues	
   se	
   trataría	
  de	
  un	
  evento	
  
adverso,	
   una	
   contingencia	
   a	
   la	
   que	
   el	
   deudor	
   mostro	
   rechazo	
   en	
   acatar	
   hasta	
   las	
   últimas	
  
instancias,	
  es	
  decir,	
  la	
  Corte	
  Suprema	
  de	
  los	
  Estados	
  Unidos.	
  

Sin	
  embargo,	
  esta	
  interpretación	
  (resaltar	
  que	
  al	
  ser	
  una	
  interpretación,	
  es	
  susceptible	
  de	
  ser	
  de	
  
carácter	
   subjetivo	
  y	
  alterable,	
   sobre	
   todo	
  si	
  no	
  existen	
  antecedentes	
   judiciales	
  en	
   interpretar	
   la	
  
cláusula	
  R.U.F.O)	
  omite	
  un	
  principio	
  fundamental	
  del	
  Derecho	
  Internacional	
  el	
  cual	
  es	
  reconocido	
  
sin	
  estar	
  establecido	
  necesariamente	
  por	
  una	
  norma	
  positiva:	
  toda	
  negociación	
  de	
  las	
  formas	
  de	
  
pago	
   realizada	
   por	
   Argentina	
   con	
   los	
   litigantes	
   puede	
   ser	
   perfectamente	
   interpretada	
   como	
  
voluntaria	
  pues	
   las	
  acciones	
  de	
   los	
  Estados	
   	
   son	
  producto	
  de	
  su	
  naturaleza	
  soberana	
   (la	
   Justicia	
  
estadounidense	
  no	
  dispone	
  de	
  medios	
  para	
  compeler	
  a	
  la	
  Argentina	
  a	
  acatar	
  el	
  fallo),	
  y	
  todo	
  pago	
  
realizado	
  necesariamente	
  se	
  realizara	
  con	
  recursos	
  soberanos,	
  esto	
  es,	
  Reservas	
  Internacionales,	
  
cuentas	
  del	
  Banco	
  Central	
  mediante.	
  Acatar	
  un	
   fallo	
   junto	
  al	
  principio	
  de	
  soberanía	
  supone	
  una	
  
combinación	
  fértil	
  para	
  pronunciamientos	
  favorables	
  a	
  los	
  hold	
  in	
  que	
  denuncien	
  las	
  condiciones	
  
del	
  canje.	
  

A	
  su	
  vez,	
  no	
  existía	
  la	
  posibilidad	
  de	
  que	
  la	
  Corte	
  de	
  Distrito	
  se	
  pronunciase	
  acerca	
  de	
  la	
  invalidez	
  
de	
   la	
   cláusula	
   R.U.F.O	
   en	
   caso	
   de	
   alineamiento	
   al	
   fallo	
   pues	
   no	
   existen	
   titulares	
   de	
   	
   bonos	
  
reestructurados	
   que	
   reclamen	
  bajo	
   la	
  misma	
   (semejante	
   reclamo	
   exige	
   una	
   previa	
   acatación	
   al	
  
fallo,	
  y	
  de	
  acatarse,	
  no	
  existen	
  plenas	
  garantías	
  de	
  que	
  la	
  cláusula	
  quede	
  invalidada).	
  Si	
  no	
  existen	
  
controversia	
  o	
  conflicto,	
  la	
  Justicia	
  no	
  puede	
  expedirse	
  sobre	
  un	
  hecho	
  inexistente.	
  

En	
  todo	
  caso,	
   la	
  precaución	
  asumida	
  por	
  parte	
  el	
  gobierno	
  argentino	
  en	
  el	
  período	
  inmediato	
  al	
  
fallo	
  y	
  hasta	
  el	
  vencimiento	
  de	
   la	
  cláusula,	
  si	
  bien	
  supuso	
   la	
   incapacidad	
  por	
  parte	
  de	
   los	
  Bonos	
  
Reestructurados	
   de	
   cobrarse,	
   impidió	
   males	
   mayores	
   como	
   la	
   caída	
   de	
   todo	
   el	
   proceso	
   de	
  
reestructuración.	
  

	
  

6.4. Trust	
  Indenture	
  y	
  la	
  cuestión	
  del	
  default	
  

El	
  26	
  de	
  Junio	
  de	
  2014	
  Argentina	
  prosiguió	
  con	
  lo	
  programado	
  en	
  los	
  contratos	
  de	
  los	
  canjes	
  2005	
  
y	
  2010	
  y	
  desembolsó	
  un	
  monto	
  de	
  832	
  millones	
  de	
  dólares,	
  539	
  de	
  los	
  cuales	
  fueron	
  depositados	
  
en	
  el	
  agente	
   fiduciario	
  Bank	
  of	
  New	
  York	
  Mellon	
   (BONY)	
  para	
  ser	
  girado	
  hacia	
   los	
   tenedores	
  en	
  
vistas	
  del	
  vencimiento	
  del	
  30	
  de	
  junio.	
  El	
  Juez	
  Griesa	
  resolvió,	
  apelando	
  a	
  la	
  necesidad	
  de	
  que	
  los	
  
litigantes	
   debían	
   cobrar	
   por	
   adelantado	
   o	
   simultáneamente,	
   congelar	
   esos	
   fondos	
   por	
   haberse	
  
constituido	
   a	
   través	
   de	
   un	
   acto	
   ilegal	
   a	
   la	
   vez	
   que	
   sugería	
   al	
   BONY	
   a	
   devolver	
   los	
   fondos	
   a	
   la	
  
Argentina.	
  Esta	
  maniobra	
  “correctiva”	
  era	
  en	
  la	
  práctica	
  imposible	
  debido	
  a	
  que	
  en	
  el	
  diseño	
  del	
  
contrato	
  fiduciario,	
  los	
  fondos,	
  una	
  vez	
  depositado	
  el	
  efectivo,	
  no	
  pertenecían	
  al	
  Estado	
  argentino	
  
sino	
   a	
   sus	
   acreedores	
   por	
   lo	
   que,	
  mostrando	
   desconocimiento	
   de	
   los	
   detalles	
   del	
   caso,	
   el	
   Juez	
  
Griesa	
   ordenaba	
   una	
   maniobra	
   imposible	
   que	
   hubiese	
   puesto	
   en	
   riesgo	
   jurídico	
   al	
   agente	
  
fiduciario.	
  Pero	
  a	
  su	
  vez	
  es	
  inconsistente	
  con	
  la	
  coherencia	
  jurídica	
  pues	
  semejante	
  bloqueo	
  tiene	
  
sentido	
  si	
  el	
  Juez	
  Griesa	
  enfrentase	
  un	
  proceso	
  de	
  quiebra	
  generalizado	
  en	
  el	
  cual	
  debe	
  mediar	
  y	
  
no	
  fuese	
  uno	
  más	
  de	
  los	
  jueces	
  a	
  los	
  que	
  los	
  litigantes	
  han	
  acudido.	
  	
  
	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
13	
  “Preguntas	
  frecuentes	
  sobre	
  la	
  cláusula	
  RUFO	
  (y	
  respuestas	
  infrecuentes)”.	
  Dr.	
  Gustavo	
  Arballo.	
  Julio	
  24	
  
de	
  2014.	
  Consultado	
  en:	
  http://www.saberderecho.com	
  y	
  
Lic.	
  Aldo	
  Pignalli,	
  Julio	
  17	
  de	
  2014.	
  http://www.cba24n.com.ar/content/la-­‐unica-­‐llave-­‐que-­‐nos-­‐queda-­‐es-­‐
la-­‐negociacion-­‐con-­‐griesa	
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En	
  esta	
  circunstancia,	
  de	
  aplicarse	
   la	
   ley	
  estadounidense	
  de	
  concurso	
  y	
  quiebra,	
   los	
  planteos	
  de	
  
los	
  denominados	
  fondos	
  buitres	
  no	
  tienen	
  cabida	
  debido	
  a	
  la	
  enorme	
  proporción	
  de	
  aceptación	
  al	
  	
  
Canje	
  por	
  parte	
  de	
  los	
  acreedores	
  (93%).	
  Si	
  en	
  cambio,	
  afirmamos	
  que	
  no	
  estamos	
  en	
  frente	
  a	
  un	
  
proceso	
  de	
  quiebra	
  (en	
  el	
  sentido	
  de	
  que	
  dicha	
  legislación	
  no	
  se	
  aplica	
  al	
  caso),	
  el	
  Juez	
  vulnera	
  el	
  
derecho	
   de	
   propiedad	
   de	
   terceros	
   al	
   caso,	
   sin	
   considerar	
   que	
   se	
   está	
   extralimitando	
   en	
   sus	
  
funciones	
   al	
   estar	
   pronunciándose	
   sobre	
   bonos	
   cuya	
   reglamentación	
   adhiere	
   a	
   una	
   ley	
   no	
  
estadounidense.	
  

Se	
  inició	
  una	
  discusión	
  acerca	
  del	
  estado	
  jurídico	
  de	
  la	
  Argentina	
  en	
  relación	
  al	
  cumplimiento	
  de	
  
sus	
  obligaciones.	
  Ciertas	
  calificadoras	
  y	
  grupos	
  financieros	
  caratularon	
  a	
  la	
  Argentina	
  en	
  “default	
  
técnico”.	
   Esta	
   categoría	
   es	
   contra	
   intuitiva	
   al	
   uso	
   corriente	
   en	
   las	
   actividades	
   mercantiles	
   y	
  
judiciales	
   del	
   término	
   default.	
   El	
   default	
   es	
   un	
   término	
   jurídico	
   en	
   el	
   cual	
   un	
   deudor	
   entra	
   en	
  
cesación	
  de	
  pago	
  debido	
   a	
   su	
   incapacidad	
  para	
  poder	
  honrar	
   sus	
  deudas.	
  Dicha	
   incapacidad	
   se	
  
funda	
   en	
   la	
   inexistencia	
   de	
   medios	
   de	
   pago	
   y	
   en	
   consecuencia	
   se	
   inicia	
   un	
   proceso	
   de	
  
reestructuración	
  de	
  la	
  deuda	
  con	
  el	
  fin	
  de	
  lograr	
  cierta	
  normalización	
  de	
  los	
  pagos	
  o	
  un	
  proceso	
  
de	
   concurso	
   y	
   quiebra	
   para	
   generar	
   los	
  medios	
   de	
   pago	
   a	
   favor	
   de	
   los	
   acreedores	
  mediante	
   la	
  
liquidación	
  del	
  patrimonio	
  del	
  deudor.	
  En	
  materia	
  de	
  deuda	
  soberana,	
   la	
  reestructuración	
  no	
  se	
  
realiza	
   bajo	
   el	
   amparo	
   de	
   una	
   legislación	
   de	
   quiebra	
   por	
   lo	
   que	
   la	
   salida	
   puede	
   realizarse	
  
mediante	
   el	
   intercambio	
   de	
   los	
   bonos	
   repudiados	
   por	
   unos	
   de	
   nueva	
   emisión,	
   con	
   nuevas	
  
condiciones	
  y	
  plazos,	
  de	
  manera	
  de	
  que	
  el	
  acreedor	
  pueda	
  cobrarse	
  sus	
  préstamos	
  en	
  un	
  futuro	
  
donde	
  se	
  sugiere	
  que	
  los	
  medios	
  de	
  pagos	
  estarán	
  disponibles.	
  

Como	
  se	
  ve,	
  las	
  acciones	
  de	
  la	
  Argentina	
  mostraron	
  de	
  forma	
  fáctica	
  la	
  capacidad	
  y	
  disposición	
  a	
  
pagar	
   sus	
   pasivos	
   lo	
   que	
   ilustra	
   que	
   el	
   termino	
   default	
   aquí	
   tiene	
   una	
   extensión:	
   “técnico”.	
   La	
  
consideración	
  de	
  “técnico”	
  implica	
  que	
  si	
  bien	
  la	
  Argentina	
  mostro	
  capacidad	
  y	
  disposición,	
  en	
  los	
  
hechos	
  los	
  acreedores	
  no	
  pudieron	
  cobrarse	
  por	
  lo	
  que	
  hay	
  un	
  supuesto	
  incumplimiento	
  de	
  una	
  
clausula	
  técnica,	
  esto	
  es,	
  la	
  transacción	
  no	
  se	
  completó.	
  Ahora	
  bien,	
  la	
  discusión	
  tiene	
  que	
  ver	
  de	
  
quien	
   es	
   la	
   responsabilidad	
   de	
   semejante	
   evento	
   de	
   incumplimiento:	
   el	
   Estado	
   argentino	
   o	
   el	
  
agente	
  fiduciario.	
  

Los	
   términos	
   en	
   los	
   que	
   se	
   fijan	
   los	
   eventos	
   de	
   incumplimientos	
   están	
   fijados	
   en	
   el	
   Trust	
  
Indenture14,	
  convenio	
  o	
  contrato	
  de	
   fideicomiso	
  entre	
   la	
  Argentina	
  y	
  el	
  BoNY,	
  este	
  último	
  como	
  
fiduciario	
  en	
  beneficio	
  de	
  los	
  bonistas	
  que	
  ingresaron	
  al	
  canje.	
  El	
  termino	
  default,	
  por	
  tratarse	
  de	
  
un	
  estado	
  jurídico,	
  necesita	
  sustentarse	
  en	
  el	
  marco	
  de	
  una	
  definición	
  brindada	
  por	
  un	
  contrato:	
  
según	
  el	
  artículo	
  4	
  del	
  citado	
  contrato	
  que	
  fija	
  las	
  definiciones	
  y	
  condiciones	
  del	
  término	
  default,	
  
en	
   su	
   sección	
  4.1,	
   la	
  mora	
  en	
  el	
  pago	
   solo	
   se	
  produce	
  cuando	
  “La	
  Republica	
  no	
  pueda	
  pagar	
  el	
  
capital	
  de	
  cualquiera	
  de	
  los	
  Títulos	
  de	
  Deuda	
  de	
  cualquier	
  serie	
  a	
  su	
  vencimiento	
  o	
  caiga	
  en	
  mora	
  
(transcurrido	
   30	
   días	
   después	
   del	
   vencimiento),	
   o	
   se	
   abstiene	
   de	
   pagar	
   los	
   	
   intereses	
   sobre	
  
cualquiera	
  de	
   los	
  Títulos”.	
  Ahora	
  bien,	
  el	
  artículo	
  3.5	
  establece	
   las	
  condiciones	
  en	
   las	
  que	
  dicho	
  
pago	
  se	
  da	
  por	
  realizado:	
  “con	
  el	
   fin	
  de	
  proveer	
  el	
  pago	
  del	
  capital	
  e	
   intereses	
  de	
   los	
  Títulos	
  de	
  
Deuda,	
   la	
  Republica	
  se	
  compromete	
  a	
  pagar	
  a	
  una	
  cuenta	
  del	
  Fiduciario…	
  un	
   importe…	
  que	
  sea	
  
suficiente	
   para	
   pagar	
   el	
  monto	
   total	
   de	
   los	
   intereses,	
   el	
   capital	
   o	
   ambos…	
   con	
   vencimiento	
   en	
  
relación	
  a	
  dichos	
  Títulos	
  de	
  deuda	
  con	
  vencimiento	
  en	
  dicha	
  fecha	
  de	
  pago”.	
  	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
14	
  Trust	
  Indumenture,	
  2	
  de	
  Junio	
  de	
  2005.	
  Consultado	
  en:	
  
http://www.bancasanmarco.it/uploads/media/Regolamento_Obbligazioni_-­‐_2005.pdf	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   35	
  
	
  

Durante	
  el	
  tiempo	
  en	
  que	
  dichos	
  fondos	
  son	
  depositados	
  y	
  hasta	
  que	
  son	
  transferidos	
  en	
  cuentas	
  
de	
  propiedad	
  de	
  los	
  bonistas,	
  el	
  mismo	
  artículo	
  establece	
  que	
  tales	
  cantidades	
  serán	
  mantenidas	
  
en	
   fideicomiso	
   por	
   el	
   fiduciario	
   en	
   beneficio	
   exclusivo	
   de	
   los	
   bonistas	
   y	
   la	
   Argentina	
   no	
   tendrá	
  
interés	
  alguno	
  en	
  tales	
  cantidades.	
  

Estos	
  puntos	
  son	
  fundamentales	
  pues,	
  en	
  primer	
  lugar,	
  en	
  los	
  términos	
  jurídicos	
  del	
  contrato	
  del	
  
canje,	
   la	
   Argentina	
   no	
   incurrió	
   en	
   un	
   evento	
   de	
   incumplimiento.	
   De	
   haberse	
   producido,	
   los	
  
acreedores	
   reestructurados,	
   según	
   el	
   artículo	
   4.2,	
   hubiesen	
   podido	
   disponer	
   de	
   la	
   potestad,	
  
llegada	
   una	
   adhesión	
   del	
   25%,	
   de	
   exigir	
   la	
   aceleración	
   del	
   pago	
   no	
   solo	
   de	
   los	
   intereses	
   sino	
  
también	
  del	
  capital	
  pagadero	
  en	
  2033,	
  cuestión	
  insolventable	
  para	
  el	
  país	
  que	
  hubiese	
  derribado	
  
la	
   capacidad	
   para	
   hacer	
   frente	
   a	
   sus	
   compromisos.	
   La	
   otra	
   cuestión	
   radica	
   en	
   el	
   carácter	
   de	
  
desinterés	
  de	
   la	
  Argentina	
   sobre	
   las	
   cantidades	
  una	
  vez	
  depositada	
  en	
  el	
   fideicomiso	
  pues	
  esto	
  
implica	
  que	
  no	
  conformarían	
  parte	
  de	
  su	
  patrimonio	
  y	
  por	
  tanto	
  no	
  son	
  susceptibles	
  legalmente	
  
de	
  ser	
  emparentadas	
  con	
   la	
  situación	
   legal	
  de	
  mismo,	
  esto	
  es,	
  sus	
  obligaciones,	
  por	
   lo	
  que	
  toda	
  
disposición	
  de	
  Griesa	
  contraviene	
  los	
  derechos	
  de	
  terceros	
  ajenos	
  al	
  conflicto.	
  

Sin	
  embargo,	
  es	
  ineludible	
  que	
  existe	
  una	
  anomalía	
  pues	
  los	
  pagos	
  no	
  han	
  sido	
  transferidos	
  a	
  los	
  
bonistas.	
  Al	
  respecto,	
   la	
  Trust	
   Indenture	
  establece	
   las	
  obligaciones	
  a	
   las	
  que	
  se	
  comprometió	
  de	
  
una	
   de	
   las	
   partes	
   enrollada	
   en	
   el	
   asunto,	
   el	
   BONY.	
   En	
   las	
   secciones	
   3.1	
   y	
   4.9,	
   se	
   establece	
   el	
  
compromiso	
  del	
  fiduciario	
  de	
  distribuir	
   los	
  fondos	
  de	
  los	
  Bonistas	
  que	
  fueron	
  depositados	
  por	
  la	
  
República	
  así	
  como	
  los	
  derechos	
  de	
  los	
  bonistas	
  de	
  exigir	
  y	
  recibir	
  dicho	
  pago.	
  Si	
  la	
  definición	
  de	
  
pago	
  ha	
  sido	
  saldada	
  en	
  los	
  tiempos	
  y	
  formas	
  del	
  contrato	
  a	
  partir	
  del	
  depósito	
  de	
  los	
  fondos	
  y	
  los	
  
acreedores	
  vieron	
  perjudicados	
  sus	
  derechos	
  de	
  transferencias,	
  la	
  falta	
  técnica	
  es	
  cometida	
  por	
  el	
  
agente	
   fiduciario.	
   Es	
   perfectamente	
   argumentable	
   que	
   dicha	
   falta	
   es	
   producto	
   de	
   una	
   decisión	
  
judicial	
  pero	
  esto	
  ilustra	
  cuan	
  grave	
  e	
  impracticable	
  es	
  la	
  sentencia	
  de	
  Griesa:	
  el	
  mismo	
  obligó	
  a	
  
un	
   tercero	
   a	
   cometer	
   un	
   descuido	
   en	
   sus	
   compromisos	
   asumidos	
   con	
   la	
   Argentina	
   y	
   sus	
  
acreedores,	
  exponiéndolo	
  a	
  las	
  consecuentes	
  acciones	
  judiciales.	
  

Definida	
   la	
   cuestión	
   del	
   default,	
   el	
   cual	
   solo	
   puede	
   ser	
   definido	
   por	
   las	
   condiciones	
   legales	
   del	
  
contrato,	
   queda	
   pendiente	
   las	
   conceptualizaciones	
   dadas	
   por	
   algunos	
   agentes	
   del	
   circuito	
  
financiero	
  internacional.	
  Toda	
  denominación	
  en	
  los	
  mercados	
  financieros	
  de	
  un	
  supuesto	
  default	
  
no	
   tiene	
   carácter	
   alguno	
   en	
   términos	
   de	
   hecho	
   jurídico	
   pese	
   a	
   que	
   puede	
   agravar	
   la	
   situación	
  
económica	
   del	
   asunto	
   (en	
   forma	
   de	
   costos	
   financieros	
   mayores).	
   La	
   categorización	
   de	
   las	
  
evaluadoras	
   de	
   riesgo	
   y	
   de	
   analistas	
   económico,	
  más	
   allá	
   agravar	
   la	
   valuación	
   financiera	
   de	
   la	
  
Argentina,	
  carecían	
  de	
  competencia	
  en	
  el	
  asunto	
  por	
  lo	
  que	
  sus	
  efectos	
  no	
  trascendían	
  la	
  barrera	
  
de	
   lo	
   meramente	
   subjetivo.	
   Cuando	
   la	
   International	
   Swaps	
   and	
   Derivatives	
   Association	
   (ISDA)	
  
estipulo	
   la	
   categoría	
   de	
   default,	
   la	
   situación	
   en	
   los	
   hechos	
   legales	
   tampoco	
   tuvo	
   mayor	
  
trascendencia	
  pues	
  una	
  tipificación	
  de	
   la	
   ISDA	
  no	
  entra	
  en	
   la	
  categoría	
  de	
  supuestos	
  necesarios	
  
para	
  declarar	
  el	
  default	
  en	
   los	
  términos	
  del	
  Trust	
   Indenture	
   (eso	
  sin	
  mencionar	
  el	
  entramado	
  de	
  
interés	
  entre	
  los	
  litigantes	
  que	
  habían	
  establecido	
  un	
  seguro	
  ante	
  default	
  y	
  su	
  participación	
  en	
  la	
  
ISDA	
  para	
  definir	
  tal	
  estado,	
  esto	
  es,	
  un	
  conflicto	
  de	
  intereses).	
  

Más	
  grave	
  son	
   los	
  pronunciamiento	
  del	
   juez	
  Griesa	
  y	
  el	
  Special	
  Master	
  designado	
  por	
  el	
  mismo,	
  
Daniel	
   Pollack,	
   acerca	
  de	
   la	
   situación	
  de	
   la	
  Argentina	
   con	
   respecto	
   sus	
   acreedores	
   al	
   afirmar	
   el	
  
estado	
  de	
  default	
  de	
  la	
  misma.	
  La	
  interpretación	
  del	
  Trust	
  Indenture,	
  que	
  define	
  como	
  ya	
  se	
  dijo	
  
las	
  condiciones	
  de	
  incumplimiento,	
  no	
  estaba	
  en	
  cuestión	
  y	
  ni	
  siquiera	
  es	
  competencia	
  de	
  la	
  Corte	
  
de	
   Distrito	
   Sur	
   de	
   Nueva	
   York	
   que	
   solo	
   se	
   expedía	
   sobre	
   el	
   caso	
   “NML	
   Capital	
   Ltd.,	
   et	
   al,	
   v.	
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Republic	
  of	
  Argentina”	
  en	
  donde	
  los	
  títulos	
  estaban	
  regidos	
  por	
  la	
  FAA.	
  Caso	
  análogo	
  al	
  del	
  Special	
  
Master	
   cuya	
   función	
  es	
   intermediar	
  entre	
   las	
  parte	
  de	
   forma	
  confidencial	
   y	
  no	
  pronunciándose	
  
públicamente	
  de	
  las	
  consecuencias	
  reales	
  o	
  especuladas	
  de	
  la	
  inexistencia	
  de	
  un	
  acuerdo.	
  

En	
   consecuencia,	
   siendo	
   el	
   default	
   una	
   categoría	
   jurídica	
   que	
   escapa	
   de	
   la	
   subjetividad	
   de	
   un	
  
analista,	
   la	
   Argentina	
   no	
   incurrió	
   en	
   un	
   evento	
   de	
   incumplimiento	
   de	
   pagos,	
   y	
   esto	
   no	
   es	
   una	
  
cuestión	
  semántica,	
  es	
  una	
  cuestión	
  técnica	
  y	
  fáctica.	
  

	
  

6.5. Eventos	
  post	
  30	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014	
  

La	
   cláusula	
   R.U.F.O.	
   venció	
   el	
   31	
   de	
   diciembre	
   de	
   2014.	
   A	
   partir	
   de	
   ahí,	
   se	
   especuló	
   con	
   la	
  
posibilidad	
  que	
  ante	
  la	
  perspectiva	
  de	
  no	
  encontrarse	
  amenazada	
  las	
  reestructuraciones	
  del	
  2005	
  
y	
   2010,	
   el	
   gobierno	
   argentino	
   iba	
   a	
   disponer	
   de	
   mejores	
   condiciones	
   para	
   establecer	
  
negociaciones	
  con	
  los	
  fondos	
  litigantes.	
  	
  

Sin	
  embargo,	
  había	
  una	
  cuestión	
  fundamental	
  sobre	
   la	
  que	
  aún	
  no	
  se	
  había	
  pronunciado	
  Griesa	
  
pese	
   a	
   las	
   insistencias	
   del	
   gobierno	
   argentino:	
   la	
   cuestión	
   de	
   todos	
   aquellos	
   hold	
   outs	
   que	
   no	
  
habían	
   iniciado	
   maniobras	
   jurídicas	
   y	
   que	
   se	
   mantenían	
   expectantes	
   en	
   razón	
   de	
   cómo	
   se	
  
resolviese	
  el	
  caso	
  “NML	
  Capital	
  Ltd.,	
  et	
  al,	
  v.	
  Republic	
  of	
  Argentina”.	
  

Aun	
  iniciando	
  las	
  negociaciones,	
  había	
  varios	
  impedimentos	
  que	
  hacían	
  a	
  toda	
  resolución	
  inviable:	
  
en	
   primer	
   lugar,	
   no	
   todos	
   los	
   sujetos	
   a	
   los	
   cuales	
   era	
   extensible	
   el	
   fallo	
   de	
   Griesa	
   estaban	
  
implicados	
  en	
  el	
  proceso	
  de	
  negociación	
  que	
  debía	
  derivar	
  en	
  una	
  solución	
  conjunta	
  por	
   lo	
  que	
  
toda	
   resolución	
   no	
   tendría	
   en	
   cuenta	
   esta	
   variable	
   y	
   hubiese	
   sido	
   parcial	
   e	
   incompleta	
   para	
  
solucionar	
  el	
  conflicto	
  de	
  fondo.	
  En	
  segundo	
  lugar,	
  aplicando	
  la	
  lógica	
  que	
  había	
  seguido	
  Griesa	
  en	
  
el	
   asunto,	
   los	
   bonos	
   de	
   los	
   hold	
   outs	
   litigantes	
   y	
   el	
   resto	
   de	
   acreedores	
   no	
   reestructurados	
  
disponían	
   de	
   la	
   misma	
   categoría	
   jurídica	
   por	
   lo	
   que	
   todo	
   acuerdo	
   con	
   los	
   primeros	
   era	
  
perfectamente	
  bloqueable	
  por	
  los	
  segundos	
  mediante	
  una	
  orden	
  “injuctions”	
  pues	
  técnicamente	
  
se	
   constituía	
   en	
   una	
   discriminación	
   parcializada	
   a	
   favor	
   de	
   los	
   “fondos	
   buitres”.	
   Esto	
   hubiese	
  
hecho	
  escalar	
  el	
   litigio	
  a	
  un	
  espiral	
  de	
   recursos	
   jurídicos	
  que	
  en	
   los	
  hechos	
  hubiese	
  dilatado	
   los	
  
plazos	
   de	
   su	
   finalización,	
   generando	
   costos	
   innecesarios	
   sin	
   probablemente	
   ninguna	
   solución.	
  
Finalmente,	
  en	
  tercer	
  lugar,	
  el	
  total	
  de	
  los	
  hold	
  outs,	
  que	
  representaba	
  un	
  7	
  %	
  de	
  la	
  deuda	
  original	
  
con	
  privados,	
  disponía	
  de	
  bonos	
  que	
  entre	
   su	
   valor	
  nominal,	
   intereses	
  punitorios,	
  moratorios	
   y	
  
financieros	
   suponían	
   un	
   desembolso	
   de	
   entre	
   22000	
   y	
   15000	
   millones	
   de	
   dólares.	
   Esta	
   suma	
  
significativa,	
  dada	
   las	
  capacidades	
  de	
  pago	
  actuales	
  y	
  futuras	
  en	
  cuestión,	
  exige	
  necesariamente	
  
un	
  proceso	
  de	
  negociación	
  que	
  incluya	
  el	
  total	
  de	
  los	
  acreedores,	
  esto	
  es,	
  el	
  7%	
  no	
  entrante	
  en	
  el	
  
canje.	
  

Al	
   respecto,	
  Griesa	
   accedió	
   finalmente	
   a	
   pronunciarse	
   el	
   18	
  de	
   Febrero	
   estableciendo	
  que	
   sólo	
  
hasta	
   el	
   2	
   	
   de	
  marzo	
   los	
   demás	
   acreedores	
   no	
   reestructurados	
   podían	
   ser	
   incluidos	
   como	
   “me	
  
too”	
   (una	
   figura	
   legal	
   en	
   la	
   que	
   una	
   persona	
   o	
   entidad	
   puede	
   acceder	
   a	
   los	
  mismos	
   derechos	
  
concedidos	
  en	
  una	
  sentencia	
  por	
  disponer	
  de	
  ciertas	
  características	
  fundamentales	
  comunes	
  a	
  los	
  
beneficiarios	
  originales	
  del	
  fallo	
  y	
  sin	
  sumar	
  nuevos	
  argumentos	
  a	
  favor	
  de	
  dichos	
  derechos).	
  En	
  
estas	
  circunstancias,	
  Griesa	
  convalidó	
  37	
  demandas	
  colectivas	
  de	
  526	
   fondos	
  e	
   individuos	
  como	
  
“me	
  too”	
  sumando	
  al	
  reclamo	
  inicial	
  alrededor	
  de	
  5.400	
  millones	
  de	
  dólares	
  en	
  Junio	
  de	
  2015	
  y	
  
expandiendo	
  el	
  importe	
  del	
  litigio	
  a	
  cerca	
  de	
  7.000	
  millones	
  de	
  dólares.	
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En	
   consecuencia,	
   el	
   gobierno	
   argentino	
   presentó	
   una	
   apelación	
   a	
   esta	
   decisión	
   aduciendo	
   que	
  
gran	
  parte	
  de	
  los	
  “me	
  too”	
  ya	
  contaban	
  con	
  sentencias	
  individuales	
  en	
  otros	
  procesos	
  judiciales	
  y	
  
que	
   la	
   decisión	
   de	
   Griesa	
   era	
   invalida	
   en	
   cuanto	
   se	
   pronunciaba	
   sobre	
  materia	
   ya	
   juzgada,	
   es	
  
decir,	
  se	
  sentenciaba	
  dos	
  veces	
  sobre	
  una	
  misma	
  cuestión.	
  Parte	
  de	
  esta	
  controversia	
  radica	
  en	
  la	
  
misma	
  naturaleza	
  ya	
  expuesta	
  en	
  este	
  informe:	
  Griesa	
  no	
  intervenía	
  en	
  un	
  proceso	
  generalizado	
  
de	
   quiebra,	
   sino	
   que	
   era	
   uno	
  más	
   de	
   los	
   jueces	
   pronunciándose	
   sobre	
   la	
   cuestión	
   de	
   la	
   deuda	
  
argentina.	
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7. Debates	
  acerca	
  del	
  desendeudamiento	
  e	
  implicancia	
  económicas	
  de	
  la	
  deuda	
  

A	
   raíz	
   de	
   esta	
   re-­‐significación	
   de	
   la	
   Deuda	
   Pública	
   y	
   su	
   resurgimiento	
   en	
   el	
   debate	
   político	
  
económico	
   producto	
   de	
   los	
   últimos	
   eventos	
   en	
  materia	
   de	
   reestructuraciones	
   y	
   litigios	
   con	
   los	
  
denominados	
   hold	
   outs,	
   han	
   surgido	
   una	
   serie	
   de	
   observaciones	
   y	
   análisis	
   que	
   deducen	
  
situaciones	
   muy	
   dispares	
   acerca	
   del	
   estado	
   actual	
   y	
   el	
   pasado	
   reciente	
   del	
   endeudamiento	
  
público.	
  

Concretamente,	
   las	
   	
   opiniones	
   de	
   figuras	
   de	
   diferentes	
   ámbitos	
   han	
   entrado	
   en	
   una	
   disyuntiva	
  
acerca	
  de	
  si	
  la	
  naturaleza	
  de	
  la	
  política	
  económica	
  es	
  de	
  desendeudamiento	
  o	
  de	
  endeudamiento.	
  
El	
   motivo	
   de	
   incluir	
   este	
   debate	
   en	
   este	
   informe	
   radica	
   en	
   tratar	
   de	
   dilucidar	
   las	
   falacias	
  
conceptuales	
  que	
  se	
  han	
  ido	
  tejiendo	
  con	
  el	
  fin	
  de	
  confundir	
  a	
  la	
  opinión	
  pública	
  acerca	
  de	
  este	
  
delicado	
   tema.	
   Después	
   todo,	
   el	
   aporte	
   de	
   este	
   informe	
   no	
   solo	
   busca	
   describir	
   de	
   forma	
  
sintetizada	
  el	
  estado	
  actual	
  del	
  “objeto”	
  sino	
  clarificar	
  el	
  entendimiento	
  del	
  mismo.	
  

Primero,	
   vale	
   a	
   aclarar	
   que	
   una	
   diferencia	
   es	
   la	
   medición	
   del	
   endeudamiento	
   de	
   una	
   unidad	
  
económica	
   (país	
   o	
   firma)	
   y	
   otra	
   es	
   la	
   cuantificación	
   de	
   la	
   deuda	
   propiamente	
   dicha.	
   Es	
   la	
  
diferencia	
  entre	
  indicadores	
  nominales	
  e	
  indicadores	
  reales,	
  los	
  cuales	
  miden	
  el	
  apalancamiento	
  o	
  
desapalancamiento	
  de	
  un	
  sistema	
  económico.	
  La	
  nominalidad	
  de	
  una	
  variable	
  poca	
  significancia	
  
tiene	
  para	
  deducir	
  el	
  peso	
  	
  efectivo	
  en	
  términos	
  de	
  bienes	
  que	
  supone	
  para	
  la	
  economía	
  real	
  un	
  
monto	
  determinado	
  de	
  pasivos.	
  En	
  definitiva,	
  para	
  analizar	
  el	
  apalancamiento	
  de	
  una	
  economía	
  
es	
   necesario	
   observar	
   cuantos	
   bienes	
   quedan	
   afectados	
   para	
   que	
   cuya	
   transferencia	
   pueda	
  
constituirse	
  en	
  una	
  fuente	
  de	
  financiamiento	
  de	
  los	
  compromisos	
  asumidos	
  o,	
  desde	
  otro	
  punto	
  
de	
  vista,	
  en	
  qué	
  grado	
  los	
  pasivos	
  influyen	
  sobre	
  la	
  corriente	
  actual	
  de	
  ingresos.	
  De	
  esta	
  manera,	
  
se	
   impide	
  que	
   la	
   simple	
   consideración	
  de	
  un	
  número	
   genere	
   ilusión	
  monetaria.	
   Por	
   otra	
   parte,	
  
prueba	
   de	
   lo	
   inútil	
   de	
   la	
   nominalidad	
   radica	
   en	
   que	
   en	
   un	
   contexto	
   de	
   precios	
   en	
   alza	
   y	
  
crecimiento,	
   todo	
   endeudamiento	
   que	
   se	
   genere	
   naturalmente	
   a	
   lo	
   largo	
   del	
   ciclo	
   tendera	
   a	
  
hacerlo	
  en	
  número	
  absoluto	
  ya	
  sea	
  porque	
  se	
  requiere	
  mayores	
  montos	
  para	
  adquirir	
  una	
  misma	
  
cantidad	
   de	
   bienes	
   o	
   simplemente	
   las	
   dimensiones	
   más	
   grandes	
   de	
   la	
   economía	
   motoriza	
  
mayores	
   cantidades	
   de	
   transferencias	
   monetarias	
   para	
   sostener	
   el	
   nivel	
   de	
   transacciones.	
   Al	
  
considerar	
   simplemente	
  variables	
  nominales,	
   las	
  percepciones	
  quedan	
   sesgadas	
  por	
   la	
   tipología	
  
de	
   la	
   numeración	
   existente	
   en	
   el	
   momento	
   (precios,	
   tipo	
   de	
   cambio,	
   etc)	
   y	
   la	
   tendencia	
   del	
  
Producto,	
  pero	
  esto	
  nada	
  dice	
  sobre	
  el	
  efecto	
  económico	
  del	
  endeudamiento	
  y	
  sus	
  repercusiones	
  
para	
  el	
  sistema	
  global.	
  

La	
  postura	
  que	
  sostiene	
  la	
  inexistencia	
  del	
  endeudamiento	
  se	
  fundamenta	
  en	
  la	
  visión	
  nominalista	
  
de	
   la	
  deuda	
  pública.	
  A	
  partir	
  de	
   la	
  observación	
  del	
  monto	
  absoluto	
  de	
   la	
  misma	
  y	
   su	
  evolución	
  
durante	
  el	
  período	
  analizado	
  concluyen	
  que	
  hubo	
  endeudamiento.	
  Destacan	
  que	
   la	
  deuda	
  bruta	
  
pasó	
  de	
  USD	
  178	
  mil	
  millones	
  en	
  2003	
  a	
  alrededor	
  de	
  221	
  mil	
  millones	
  de	
  USD	
  para	
  fines	
  de	
  2014.	
  
De	
  esta	
  manera,	
  con	
  la	
  excepción	
  del	
  intervalo	
  2003-­‐2005	
  en	
  donde	
  la	
  reestructuración	
  deprecio	
  
el	
  valor	
  de	
  los	
  pasivos,	
  el	
  endeudamiento	
  público	
  ha	
  crecido	
  sostenidamente.	
  Algunas	
  mediciones	
  
dan	
  cuenta	
   inclusive	
  del	
  monto	
   total	
  del	
   valor	
  de	
   los	
   títulos	
  en	
  default	
  en	
  posesión	
  de	
   los	
  hold	
  
outs	
  pero	
  esto	
  es	
  un	
  apresuramiento	
  puesto	
  que	
  es	
  un	
  endeudamiento	
  contingente	
  cuyo	
  monto	
  
no	
   está	
   definido.	
   Este	
   raciocinio	
   en	
   sí	
   asemeja	
   al	
   proceso	
   de	
   default	
   con	
   uno	
   asimilable	
   al	
   de	
  
desendeudamiento	
  y	
  esto	
  último	
  vinculado	
  únicamente	
  al	
  monto	
  absoluto	
  del	
  stock	
  de	
  Deuda,	
  lo	
  
cual	
  ya	
  es	
  conceptualmente	
  errático.	
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De	
   las	
   acotaciones	
   ya	
   introducidas	
   se	
  desprende	
  el	
   sofisma	
  de	
  esta	
  postura.	
   Existe	
   el	
   consenso	
  
entre	
   economistas	
   de	
   diversas	
   vertientes	
   de	
   que	
   al	
   hablar	
   de	
   endeudamiento	
   o	
  
desendeudamiento	
   y	
   poder	
   hacer	
   comparabilidades	
   intertemporales	
   y	
   jurisdiccionales,	
   el	
  
indicador	
   más	
   adecuado	
   es	
   el	
   ratio	
   entre	
   Deuda	
   Bruta	
   y	
   PIB.	
   Economistas	
   como	
   Lenicov15	
   (ex	
  
ministro	
  de	
  economía	
  durante	
   la	
  presidencia	
  de	
  Duhalde),	
  Ramiro	
  Castiñeira16(economista	
  de	
   la	
  
UBA	
   y	
   miembro	
   de	
   Econométrica),	
   Levy	
   Yeyati17	
   (CIPPEC),	
   Bein18	
   (Estudio	
   Bein	
   &	
   Asociados)	
   y	
  
Sturzenegger19	
  (expresidente	
  del	
  Banco	
  Ciudad	
  y	
  actual	
  diputado	
  por	
  el	
  PRO),	
  entre	
  otros,	
  avalan	
  
la	
  conveniencia	
  superior	
  de	
  este	
  indicador	
  para	
  medir	
  el	
  concepto	
  de	
  endeudamiento.	
  El	
  motivo	
  
radica	
   en	
   la	
   analogía	
   que	
   se	
   hace	
   con	
   la	
   medición	
   del	
   endeudamiento	
   de	
   una	
   firma	
   donde	
   el	
  
indicador	
  es	
  el	
   ratio	
  entre	
  deuda	
  y	
  utilidades	
  pues	
  en	
  definitiva,	
  es	
   la	
  capacidad	
  de	
  pago	
   lo	
  que	
  
define	
  el	
  grado	
  endeudamiento.	
  

Son	
   aceptables	
   las	
   mediciones	
   que	
   utilizan	
   el	
   ratio	
   deuda	
   extranjera	
   en	
   moneda	
   extranjera	
   y	
  
Reservas	
  internacionales	
  pese	
  a	
  que	
  las	
  mismas	
  son	
  un	
  activo	
  de	
  alta	
  liquidez	
  y	
  no	
  todo	
  el	
  total	
  de	
  
la	
   deuda	
   exige	
   cancelación	
   en	
   el	
   corto	
   plazo.	
   Pese	
   a	
   la	
   posible	
   sobrevaluación,	
   este	
   indicador,	
  
como	
  ya	
  se	
  mostró	
  en	
  los	
  indicadores	
  de	
  sostenibilidad	
  de	
  la	
  deuda,	
  también	
  ha	
  tendido	
  a	
  la	
  baja	
  
aunque	
  aún	
  se	
  mantiene	
  alto	
  (en	
  este	
  caso,	
  se	
  deduce	
  que	
  el	
  problema	
  no	
  es	
  de	
  tendencia	
  sino	
  en	
  
los	
  niveles	
  de	
  partida).	
  

El	
   asunto	
   puede	
   ahondarse	
   aún	
  más.	
   El	
   concepto	
   de	
   deuda	
   bruta	
   es	
   útil	
   pero	
   engañoso	
   pues	
  
excluye	
   los	
   pasivos	
   y	
   activos	
   del	
   Estado	
   en	
   posesión	
   en	
   otras	
   arcas	
   y	
   que	
   de	
   consolidarse	
   sus	
  
balances,	
   lo	
   que	
   paga	
   el	
   Estado	
   por	
   un	
   lado	
   lo	
   recibe	
   del	
   otro.	
   Naturalmente,	
   los	
   ratios	
   de	
  
endeudamiento	
   se	
   reducirían	
   aún	
   más	
   puesto	
   que	
   se	
   observaría	
   el	
   cambio	
   estructural	
   de	
   las	
  
fuentes	
   de	
   acreedores,	
   esto	
   es,	
   la	
   deuda	
   con	
   el	
   propio	
   sector	
   público.	
   Así,	
   según	
   Setton,	
   entre	
  
2003	
   y	
   2007,	
   el	
   superávit	
   financiero	
   solventaba	
   el	
   desendeudamiento,	
   y	
   entre	
   2008	
   y	
   2014	
   se	
  
canjearon	
   las	
  deudas	
  de	
   terceros	
  con	
  deudas	
   internas	
  o	
  autofinanciadas	
   lo	
  que	
  explica	
   la	
  cierta	
  
estabilización	
   del	
   ratio	
   Deuda	
   Bruta/PIB	
   	
   entre	
   esos	
   años	
   luego	
   de	
   vertiginoso	
   descenso	
   del	
  
período	
  anterior.	
  

Esto	
  tiene	
  un	
  lógico	
  motivo:	
  una	
  crisis	
  financiera	
  por	
  cesación	
  de	
  pago	
  por	
  parte	
  del	
  Estado	
  está	
  
asociada	
  a	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  pues	
  no	
  hay	
  riesgo	
  de	
  default	
  en	
  caso	
  de	
  moneda	
  local.	
  El	
  
concepto	
   de	
   desendeudamiento	
   no	
   evoca	
   a	
   hacer	
   inexistente	
   la	
   deuda	
   (cosa	
   ineficiente	
   e	
  
imposible)	
  sino	
  hacerla	
  solventable	
  mediante	
  refinanciaciones	
  en	
  el	
  segmento	
  alcista	
  del	
  ciclo	
  de	
  
manera	
  de	
  suavizar	
  las	
  necesidades	
  de	
  reajustes	
  fiscales	
  en	
  época	
  de	
  recesión.	
  En	
  este	
  sentido,	
  el	
  
desendeudamiento	
   ya	
   no	
   solo	
   pasa	
   a	
   ser	
   cuantitativo	
   (conmensurable	
   en	
   los	
   ratios	
   descriptos)	
  
sino	
  cualitativo	
  (la	
  composición	
  interna	
  de	
  la	
  deuda	
  incide	
  sobre	
  el	
  grado	
  de	
  solvencia	
  pues	
  en	
  el	
  
caso	
  de	
   la	
  deuda	
   intra-­‐sector	
  es	
  posible	
  el	
  refinanciamiento	
  haciendo	
  nulo	
  el	
  riesgo	
  de	
  cesación	
  
de	
  pago).	
  

En	
  igual	
  sintonía	
  se	
  dirige	
  Bein	
  al	
  afirmar	
  que	
  lo	
  relevante	
  en	
  el	
  grado	
  de	
  solvencia	
  subyace	
  en	
  la	
  
deuda	
  flotante	
  en	
  el	
  mercado	
  y	
  no	
  en	
  el	
  endeudamiento	
  interno.	
  La	
  deuda	
  que	
  desestabiliza	
  es	
  la	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
15	
   Entrevista	
   realizada	
   a	
   Chequeado	
   cuyo	
   fragmentos	
   pueden	
   encontrarse	
   en:	
   http://chequeado.com/el-­‐
explicador/ila-­‐argentina-­‐se-­‐desendeudo-­‐o-­‐no-­‐durante-­‐el-­‐kirchnerismo/	
  

16	
  Informe	
  Mensual	
  Junio	
  2014	
  (segunda	
  parte).www.econometrica.com.ar	
  
17	
  http://yeyati.blogspot.com.ar/2012/11/apuntes-­‐sobre-­‐el-­‐desendeudamiento.html	
  
18	
  http://www.pagina12.com.ar/diario/suplementos/cash/17-­‐4728-­‐2010-­‐10-­‐31.html	
  
19	
  http://www.telam.com.ar/notas/201311/42739-­‐sturzenegger-­‐destaco-­‐el-­‐proceso-­‐de-­‐
desendeudamiento-­‐del-­‐pais.html	
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deuda	
   no	
   asimilable	
   al	
   Estado	
   consolidado	
   en	
   ninguna	
   de	
   sus	
   arcas.	
   Por	
   ello	
   puntualiza	
   su	
  
atención	
  en	
  la	
  deuda	
  pública	
  con	
  privados	
  los	
  cuales	
  representan	
  un	
  sorprendente	
  un	
  11,57%	
  del	
  
PIB	
  (9,9%	
  del	
  PIB	
  en	
  moneda	
  extranjera)	
  luego	
  de	
  que	
  esta	
  supusiese	
  en	
  2002	
  cerca	
  del	
  ciento	
  por	
  
ciento	
  del	
  PIB.	
  Para	
  la	
  omisión	
  de	
  la	
  deuda	
  con	
  organismos	
  multilaterales	
  queda	
  discusión	
  pero	
  lo	
  
cierto	
  es	
  que	
  si	
  bien	
  los	
  mismos	
  no	
  aceptan	
  quitas	
  en	
  instancias	
  de	
  reestructuración,	
  refinancian	
  
por	
  lo	
  habitual	
  con	
  montos	
  similares	
  a	
  los	
  que	
  vencían	
  una	
  vez	
  normalizados	
  los	
  pagos,	
  haciendo	
  
que	
  la	
  verdadera	
  necesidad	
  de	
  medios	
  de	
  pago	
  se	
  produce	
  al	
  momento	
  de	
  la	
  cancelación	
  de	
  los	
  
vencimientos	
  en	
  dólares	
  de	
  los	
  privados	
  según	
  el	
  Instituto	
  Argentino	
  de	
  Análisis	
  Fiscal	
  (IARAF)	
  en	
  
su	
  informe	
  económico	
  N°	
  228	
  de	
  Julio	
  de	
  2013.	
  

Sin	
  embargo,	
  el	
  asunto	
  esencial	
  en	
  esta	
  disputa	
  radica	
  en	
  el	
  sentido	
  económico	
  que	
  se	
  la	
  da	
  a	
  una	
  
deuda	
  y	
  particularmente,	
  aquella	
  contraída	
  por	
  el	
  Sector	
  Publico.	
  Ya	
  se	
  dijo	
  que	
  la	
  búsqueda	
  del	
  
desendeudamiento	
   solo	
   adquiere	
   dimensiones	
   óptimas	
   si	
   su	
   objetivo	
   es	
   dotar	
   al	
   Estado	
   de	
  
solvencia	
   y	
   espacio	
   fiscal	
   de	
   manera	
   de	
   que	
   no	
   queden	
   comprometidas	
   sus	
   funciones	
   en	
  
instancias	
  temporales	
  futuras	
  ni	
  en	
  épocas	
  recesivas	
  propiamente	
  dichas.	
  Esto	
  supone	
  que	
  cierto	
  
margen	
  de	
  endeudamiento	
  (y	
  lógicamente,	
  de	
  deuda)	
  no	
  es	
  ya	
  inexorable	
  sino	
  hasta	
  ineludible.	
  La	
  
consideración	
   de	
   la	
   Deuda	
   en	
   sí	
   misma	
   como	
   un	
   elemento	
   malicioso	
   sin	
   consideración	
   de	
  
aspectos	
  más	
   relevantes	
   no	
   solo	
   es	
   sub-­‐optimo	
   sino	
   peligroso	
   para	
   la	
   viabilidad	
   financiera	
   del	
  
Estado	
  y	
  los	
  agentes	
  que	
  lo	
  habitan.	
  

La	
   clave	
  de	
  una	
  política	
  de	
  desendeudamiento	
   y	
   lo	
  que	
  define	
   las	
   cualidades	
  deseables	
  de	
  una	
  
deuda	
  son	
  el	
  “para	
  que”	
  y	
  en	
  qué	
  condiciones.	
  En	
  el	
  primer	
  punto,	
  una	
  deuda	
  contraída	
  con	
  el	
  fin	
  
de	
  financiar	
  la	
  fuga	
  de	
  capitales	
  como	
  la	
  acontecida	
  durante	
  el	
  megacanje	
  del	
  2001	
  tiene	
  efectos	
  
perniciosos	
  sobre	
  el	
  sistema	
  pues	
  ha	
  comprometido	
  los	
  flujos	
  futuros	
  generados	
  por	
  la	
  economía	
  
priorizando	
   objetivos	
   cortoplacistas	
   (efecto	
   de	
   expectativa	
   y	
   retirada	
   de	
   las	
   posiciones	
   de	
  
inversores	
  extranjeros)	
  y	
  financio	
  actividades	
  (la	
  fuga)	
  con	
  efectos	
  recesivos	
  y	
  desestabilizadores.	
  
Sentido	
  similar	
  puede	
  ser	
  el	
  endeudamiento	
  sistémico	
  para	
  financiar	
  un	
  desequilibrio	
  de	
  cuenta	
  
corriente	
   pues	
   este	
   requiere	
   un	
   flujo	
   de	
   divisas	
   constante	
   que	
   puede	
   revertirse	
   ante	
   cualquier	
  
contingencia	
   imprevista	
   y	
   exógena	
   al	
   país	
   endeudado.	
   Sin	
   embargo,	
   los	
   pasivos	
   utilizados	
   en	
  
proyectos	
   de	
   infraestructura	
   o	
   para	
   financiar	
   actividades	
   que	
   dotaran	
   de	
   mayor	
   capacidad	
   de	
  
pago	
   al	
   Estado	
   al	
   momento	
   del	
   vencimiento	
   tienen	
   los	
   rasgos	
   más	
   virtuosos	
   pues	
   el	
  
endeudamiento	
  se	
  constituye	
  en	
  medio	
  para	
  un	
  fin	
  no	
  voluble.	
  

El	
   segundo	
  punto,	
   las	
   condiciones	
   (tasa	
  de	
   interés,	
  plazos,	
   instrumentos,	
   actores	
   intervinientes,	
  
jurisdicción	
  y	
  ley	
  aplicable)	
  son	
  factores	
  que	
  pueden	
  elevar	
  el	
  valor	
  útil	
  de	
  un	
  endeudamiento	
  no	
  
solo	
   desde	
   la	
   mirada	
   de	
   menores	
   costos	
   financieros	
   sino	
   también	
   de	
   mayores	
   márgenes	
   de	
  
autonomía	
  de	
  la	
  política	
  económica	
  que	
  podrá	
  acoplar	
  en	
  mayor	
  medida	
  los	
  medio	
  monetarios	
  a	
  
disposición	
   con	
   las	
   necesidades	
   nacionales	
   (siempre	
   y	
   cuando	
   estas	
   hayan	
   sido	
   identificadas	
  
consistentemente).	
   Caso	
   paradigmático	
   es	
   el	
   diseño	
   del	
   endeudamiento	
   de	
   la	
   década	
   del	
   90	
   y	
  
principio	
  del	
  nuevo	
  siglo	
  donde	
  aceptar	
  condiciones	
  tales	
  como	
  apreciación	
  cambiaria,	
  aumento	
  
de	
  tasas	
  de	
   interés,	
  ajuste	
  de	
  gasto	
  público,	
  nueva	
  carta	
  orgánicas	
  del	
  BCRA,	
  etc.	
  constituía	
  a	
   la	
  
deuda	
  en	
  un	
  método	
  de	
  sujeción	
  poco	
  emparentado	
  a	
  los	
  objetivos	
  nacionales.	
  

En	
   definitiva,	
   las	
   decisiones	
   de	
   endeudamiento	
   o	
   desendeudamiento	
   solo	
   pueden	
   ser	
  
encuadradas	
   en	
   base	
   a	
   los	
   objetivos	
   coyunturales	
   explicitados	
   en	
   las	
   finanzas	
   públicas.	
   Esta	
  
finanza	
   funcional	
   define	
   que	
   de	
   utilizarse	
   la	
   deuda	
   contraída	
   para	
   impulsar	
   el	
   crecimiento,	
  
aumentar	
  las	
  exportaciones,	
  disminuir	
  las	
  importaciones	
  y	
  diversificar	
  nuestra	
  matriz	
  productiva,	
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la	
   sostenibilidad	
   de	
   la	
   cuenta	
   corriente	
   a	
   largo	
   plazo	
   alcanzada	
   garantizaría	
   la	
   disposición	
   de	
  
medios	
   de	
   pagos	
   al	
   momento	
   del	
   vencimiento	
   de	
   los	
   pasivos	
   en	
   moneda	
   extranjera	
   (únicos	
  
defaulteables)	
   y	
   la	
   estabilidad	
   macroeconómica	
   además	
   de	
   soslayar	
   de	
   una	
   vez	
   la	
   restricción	
  
externa	
  que	
  históricamente	
  ha	
  establecido	
  un	
   límite	
  al	
  crecimiento	
  argentino.	
  Aquí	
   la	
  capacidad	
  
de	
  acceder	
  a	
  financiamiento	
  externo	
  se	
  constituye	
  en	
  una	
  buena	
  noticia.	
  

	
  

	
   	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   42	
  
	
  

8. Reseña	
  sobre	
  la	
  propuesta	
  argentina	
  ante	
  la	
  ONU	
  

En	
   Septiembre	
   de	
   2014,	
   Argentina,	
   a	
   través	
   del	
   G77+China,	
   logró	
   impulsar	
   una	
   resolución	
   que	
  
promovía	
   un	
   conjunto	
   de	
   principios	
   básicos	
   para	
   dar	
   marco	
   legal	
   a	
   los	
   procesos	
   de	
  
reestructuración	
   de	
   deuda	
   soberana	
   y	
   establecer	
   mecanismos	
   para	
   restringir	
   el	
   accionar	
   de	
  
agentes	
  especulativos20,	
  comúnmente,	
  conocidos	
  como	
  hold	
  outs.	
  

La	
  resolución	
  se	
  centra	
  en	
  nueve	
  nociones	
  básicas.	
  Estas	
  buscan	
  enmarcar	
  legalmente	
  al	
  proceso	
  
de	
  reestructuración	
  mediante	
   los	
  siguientes	
  argumentos:	
   los	
  Estados	
  deben	
  tener	
  el	
  derecho	
  de	
  
diseñar	
  sus	
  políticas	
  macroeconómicas,	
  inclusive	
  la	
  reorganización	
  de	
  su	
  deuda	
  soberana.	
  Tanto	
  el	
  
deudor	
   como	
   los	
   acreedores	
   deben	
   actuar	
   de	
   buena	
   fe,	
   es	
   decir,	
   deben	
   participar	
   en	
  
negociaciones	
   constructivas	
   que	
   garanticen	
   la	
   sostenibilidad	
   del	
   proceso.	
   Se	
   debe	
   promover	
   el	
  
principio	
  de	
  transparencia	
  para	
  incrementar	
  la	
  rendición	
  de	
  cuentas	
  por	
  ambas	
  partes.	
  	
  

Todas	
  las	
  instituciones	
  y	
  agentes	
  involucrados	
  en	
  el	
  proceso	
  deberán	
  ser	
  imparciales.	
  Los	
  Estados	
  
deben	
  gozar	
  de	
   inmunidad	
   soberana	
  de	
   jurisdicción	
  y	
  ejecución,	
   además	
  de	
  garantizar	
  un	
   trato	
  
equitativo	
  a	
   la	
   totalidad	
  de	
   los	
  acreedores.	
  Todos	
   los	
  procesos	
  que	
   implique	
   la	
   reestructuración	
  
deben	
   respetar	
   los	
   requisitos	
   de	
   inclusión,	
   el	
   estado	
   de	
   derecho	
   y	
   garantizar	
   una	
   situación	
   de	
  
endeudamiento	
  estable	
  para	
  el	
  Estado	
  deudor,	
  preservando	
  los	
  derechos	
  de	
  ambas	
  partes.	
  	
  

Por	
   último,	
   la	
   reestructuración	
   deberá	
   ser	
   por	
   mayoría,	
   es	
   decir,	
   que	
   todos	
   los	
   acuerdos	
   en	
  
relación	
  a	
  la	
  deuda	
  soberana	
  que	
  sean	
  aprobados	
  por	
  una	
  mayoría	
  cualificada	
  de	
  los	
  acreedores	
  
no	
  se	
  verán	
  afectados	
  por	
  una	
  minoría	
  no	
  representativa.21	
  

Esta	
  iniciativa	
  fue	
  redactada	
  por	
  un	
  comité	
  especial	
  ad-­‐hoc,	
   luego	
  de	
  que	
  Argentina	
  obtuviera	
  el	
  
apoyo	
  de	
   los	
  134	
  países	
  que	
   forman	
  parte	
  del	
  G77+China.	
  En	
  Noviembre	
  de	
  2014,	
   la	
  Asamblea	
  
General	
  de	
  Naciones	
  Unidas	
  adoptó	
   la	
  resolución	
  69/247	
  donde	
  se	
   le	
  asigna	
  al	
  comité	
  ad-­‐hoc	
   la	
  
tarea	
  de	
  confeccionar	
  una	
  propuesta	
  de	
  marco	
  multilateral	
  para	
  las	
  reestructuraciones	
  de	
  deuda	
  
soberana.	
  Para	
  Argentina,	
  esta	
  resolución	
  implica	
  la	
  búsqueda	
  de	
  un	
  sustento	
  internacional	
  en	
  su	
  
litigio	
  contra	
  los	
  agentes	
  especulativos	
  que	
  fueron	
  favorecidos	
  por	
  los	
  tribunales	
  estadounidenses	
  
por	
  bonos	
  en	
  default	
  de	
  la	
  crisis	
  del	
  2001.22	
  

Por	
   último,	
   es	
   importante	
   dar	
   cuenta	
   que	
   en	
   Septiembre	
   del	
   2015,	
   la	
   Asamblea	
   General	
   de	
  
Naciones	
  Unidas	
   aprobó	
   la	
   resolución	
   promovida	
   por	
   nuestro	
   país.	
   Se	
   obtuvo	
   el	
   apoyo	
   de	
   136	
  
países	
   -­‐principalmente	
   de	
  América	
   Latina,	
   Asia	
   y	
   África-­‐,	
   41	
   abstenciones	
   y	
   6	
   votos	
   en	
   contra	
   -­‐
Estados	
   Unidos,	
   Canadá,	
   Reino	
   Unido,	
   Alemania,	
   Israel	
   y	
   Japón-­‐.	
   En	
   síntesis,	
   se	
   trata	
   de	
   una	
  
resolución	
  no	
  vinculante	
  que	
  enmarca	
   legalmente	
  a	
   todos	
   los	
  casos	
  de	
  rediseñamiento	
  de	
  pago	
  
de	
  deuda	
  soberana.23	
  24	
  

	
  

	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
20	
  http://www.economia.gob.ar/kicillof-­‐en-­‐la-­‐onu-­‐este-­‐es-­‐un-­‐paso-­‐fundamental-­‐para-­‐alcanzar-­‐un-­‐mundo-­‐
libre-­‐de-­‐buitres/	
  	
  

21	
  loc.	
  cit. 
22	
  loc.	
  cit.	
  	
  
23	
  http://www.infobae.com/2015/09/10/1754437-­‐la-­‐onu-­‐aprobo-­‐una-­‐resolucion-­‐limitar-­‐las-­‐acciones-­‐los-­‐
holdouts-­‐canjes-­‐deuda.	
  

24	
  http://www.infobae.com/2015/09/10/1754204-­‐los-­‐ocho-­‐puntos-­‐principales-­‐la-­‐doctrina-­‐kicillof-­‐
enfrentar-­‐los-­‐holdouts	
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El	
  Ministro	
  de	
  Economía,	
  Axel	
  Kicillof,	
  luego	
  del	
  voto	
  favorable	
  recibido	
  por	
  la	
  propuesta,	
  resaltó	
  
que:	
   (…)	
   Es	
   un	
   paso	
   fundamental	
   para	
   que	
   nadie	
   sufra	
   lo	
   que	
  muchos	
   países,	
   como	
  Argentina,	
  
están	
  sufriendo	
  hoy	
  por	
  parte	
  de	
  los	
  fondos	
  buitre.	
  Es	
  un	
  paso	
  fundamental	
  para	
  que	
  consigamos	
  
un	
  mundo	
  libre	
  de	
  buitres”25	
  

	
  

	
   	
  

	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  	
  
25	
   Cita	
   extraída	
   de	
   la	
   exposición	
   argentina	
   ante	
   la	
   Asamblea	
   General	
   de	
   las	
   Naciones	
   Unidades	
   el	
   10	
   de	
  
Septiembre	
  de	
  2015.	
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9. Conclusiones	
  

Durante	
   el	
   período	
   2003-­‐2014,	
   Argentina	
   llevó	
   a	
   cabo	
   un	
   proceso	
   de	
   reestructuración	
   y	
  
regularización	
  de	
  sus	
  pasivos,	
  con	
  especial	
  énfasis	
  en	
  sus	
  obligaciones	
  financieras	
  internacionales,	
  
que	
  se	
  ha	
  denominado	
  como	
  de	
  “desendeudamiento”	
  debido	
  al	
  menor	
  peso	
  relativo	
  que	
  tiene	
  en	
  
la	
   actualidad	
   la	
   deuda	
   pública	
   total	
   sobre	
   el	
   Producto	
   Bruto	
   Interno	
   y	
   sobre	
   la	
   capacidad	
   de	
  
generar	
  recursos	
  que	
  tiene	
  la	
  economía.	
  	
  

Las	
  políticas	
  públicas	
  desarrolladas	
  en	
  el	
  marco	
  de	
  esta	
  estrategia	
  tuvieron	
  su	
  principal	
  suceso	
  en	
  
los	
   canjes	
   de	
   deuda	
   de	
   los	
   años	
   2005	
   y	
   2010.	
   Sin	
   embargo,	
   posteriores	
   medidas	
   fueron	
  
coherentes	
   con	
   esta	
   visión:	
   el	
   pago	
   al	
   Fondo	
  Monetario	
   Internacional,	
   la	
   regularización	
   de	
   los	
  
compromisos	
   con	
   empresas	
   vinculadas	
   con	
   resoluciones	
   del	
   CIADI	
   en	
   2003,	
   el	
   acuerdo	
   con	
   los	
  
países	
  miembros	
  del	
  Club	
  de	
  París	
  y	
  la	
  empresa	
  Repsol	
  por	
  la	
  estatización	
  del	
  51%	
  de	
  las	
  acciones	
  
de	
   YPF,	
   y	
   el	
   pago	
   completo	
   y	
   en	
   efectivo	
   del	
   Boden	
   2015,	
   marcan	
   una	
   década	
   de	
   claro	
  
desendeudamiento	
  público	
  externo.	
  Por	
  primera	
  vez	
  en	
  40	
  años,	
  la	
  Argentina	
  paga	
  compromisos	
  
de	
  deuda	
  sin	
  realizar	
  nuevas	
  emisiones	
  de	
  deuda	
  externa.	
  

Como	
   resultado	
   de	
   estas	
   políticas	
   y	
   de	
   la	
   coyuntura	
   internacional	
   a	
   la	
   que	
   se	
   enfrentó	
   el	
   país	
  
luego	
  de	
  la	
  crisis	
  del	
  2001,	
  el	
  nivel	
  de	
  deuda	
  pública	
  bruta	
  (el	
  total	
  de	
  deuda	
  pública	
  con	
  todos	
  los	
  
organismos	
  públicos	
   y	
  privados,	
  nacionales	
   y	
   foráneos)	
   al	
   31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014	
  era	
  de	
  USD	
  
221.748	
  millones,	
  equivalente	
  al	
  43%	
  del	
  PBI	
  (cuando	
  en	
  el	
  2002	
  era	
  del	
  160%).	
  Por	
  su	
  parte,	
   la	
  
deuda	
   pública	
   neta	
   (o	
   sea,	
   la	
   deuda	
   pública	
   bruta	
   menos	
   la	
   contraída	
   con	
   el	
   propio	
   Estado	
  
Nacional)	
  al	
  31	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  era	
  de	
  USD	
  85.898	
  millones,	
  16,7%	
  del	
  PBI.	
  Se	
  destaca	
   la	
  
importante	
   reducción	
   del	
   peso	
   de	
   la	
   deuda	
   sobre	
   el	
   PBI	
   respecto	
   del	
   año	
   2004,	
   cuando	
   estos	
  
guarismos	
   representaban	
   el	
   106%	
   del	
   PBI,	
   ya	
   que	
   prácticamente	
   no	
   había	
   diferencia	
   entre	
   la	
  
deuda	
  pública	
  bruta	
  y	
  la	
  neta	
  por	
  la	
  fuerte	
  incidencia	
  de	
  la	
  deuda	
  externa.	
  

Desde	
  que	
  se	
  inició	
  el	
  proceso	
  de	
  regularización	
  de	
  pagos	
  de	
  la	
  deuda	
  pública	
  -­‐tanto	
  bruta	
  como	
  
neta-­‐,	
   se	
   ha	
   evidenciado	
  una	
   tendencia	
   decreciente	
   con	
   respecto	
   a	
   sus	
   valores	
   de	
   finales	
   de	
   la	
  
crisis	
  2001-­‐02.	
  Esta	
  disminución	
  se	
  explica	
  por	
  un	
  cambio	
  estructural	
  de	
   los	
  pasivos:	
  antes	
  de	
   la	
  
reestructuración,	
   los	
  pasivos	
  eran	
  mayormente	
  en	
  dólares	
  y	
   los	
  acreedores	
  eran	
  principalmente	
  
privados	
   y	
   organismos	
   internacionales,	
   pero	
   luego,	
   el	
   mayor	
   peso	
   se	
   transfirió	
   a	
   agencias	
  
estatales.	
   Esta	
   cuestión	
   la	
   ha	
   permitido	
   a	
   la	
   Argentina	
   exhibir	
   los	
   niveles	
   de	
   endeudamiento	
  
externo	
  más	
  bajos	
  del	
  mundo	
  al	
  financiarse	
  con	
  recursos	
  nacionales.	
  	
  

En	
   base	
   a	
   esto,	
   se	
   pone	
   en	
  manifiesto	
   que	
   en	
   todo	
   el	
   proceso,	
   el	
   Estado	
   argentino	
   ha	
   logrado	
  
autofinanciar	
   sus	
   necesidades	
   de	
   gasto,	
   atendiendo	
   a	
   su	
   política	
   fiscal	
   y	
   de	
   inversión	
   pública	
  
orientada	
   a	
   la	
   generación	
   de	
   empleo	
   y	
   la	
   promoción	
   de	
   la	
   demanda,	
   buscando	
   motorizar	
   el	
  
crecimiento	
  económico	
  y	
   contrarrestar	
   los	
  efectos	
  de	
   la	
   crisis	
  mundial.	
   Este	
  hecho	
  es	
   relevante	
  
porque	
   pone	
   de	
  manifiesto	
   que,	
   a	
   pesar	
   de	
   las	
   complicaciones	
   para	
   acceder	
   al	
   financiamiento	
  
externo,	
  el	
  país	
   logró	
  sostener	
  su	
  nivel	
  de	
  crecimiento	
  económico	
  “con	
  lo	
  propio”,	
  demostrando	
  
que,	
  aunque	
  con	
  restricciones,	
  fue	
  posible	
  una	
  salida	
  autónoma.	
  

No	
   obstante,	
   es	
   relevante	
   para	
   la	
   interpretación	
   objetiva	
   del	
   proceso,	
   advertir	
   que,	
  
aproximadamente	
  a	
  partir	
  del	
  período	
  2011-­‐12	
  los	
  pasivos	
  públicos	
  aumentaron	
  “levemente”	
  en	
  
términos	
   nominales.	
   Esto	
   se	
   explica	
   por	
   la	
   mayor	
   necesidad	
   de	
   fondos	
   adicionales	
   para	
   hacer	
  
frente	
   a	
   las	
   necesidades	
   fiscales,	
   sumado	
   al	
   efecto	
   propio	
   de	
   las	
   políticas	
   tendientes	
   a	
   la	
  
normalización	
  de	
  pasivos	
  y	
  la	
  financiación	
  del	
  crecimiento	
  (importaciones,	
  energía,	
  etc.).	
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Asimismo,	
   es	
   necesario	
   evidenciar	
   que	
   en	
   los	
   últimos	
   años,	
   la	
   deuda	
   pública	
   externa	
   también	
  
explica	
  una	
  parte	
  de	
  esta	
   tendencia	
   levemente	
  positiva,	
  ya	
  que	
  a	
   finales	
  de	
  diciembre	
  de	
  2014,	
  
ésta	
   alcanzó	
   los	
   USD	
   67.275	
   millones,	
   equivalente	
   al	
   13%	
   del	
   PBI	
   (creciendo	
   en	
   términos	
  
absolutos,	
  aproximadamente,	
  un	
  10,7%	
  respecto	
  al	
  dato	
  del	
  año	
  2013).	
  

De	
   ello,	
   se	
   advierten	
   dos	
   cuestiones	
   claves:	
   por	
   un	
   lado,	
   el	
   Estado	
   nacional	
   accedió	
   al	
  
endeudamiento	
  externo	
  porque	
  los	
  recursos	
  fiscales	
  no	
  cubrían	
  la	
  totalidad	
  de	
  sus	
  obligaciones.	
  Y	
  
por	
  otro	
  lado,	
  a	
  pesar	
  de	
  la	
  mala	
  imagen	
  generada	
  por	
  el	
  conflicto	
  con	
  los	
  denominados	
  “fondos	
  
buitres”,	
   logró	
   tener	
   entrada	
   al	
   mercado	
   de	
   capitales	
   internacionales,	
   pagando	
   altas	
   tasas	
   de	
  
intereses	
  respecto	
  a	
  países	
  semejantes.	
  

A	
  pesar	
  de	
   los	
  obstáculos	
  que	
  padece	
   la	
  Argentina	
  producto	
  del	
  accionar	
  del	
  Juez	
  Griesa,	
  con	
  el	
  
aval	
   de	
   la	
   justicia	
   norteamericana	
   a	
   favor	
   de	
   los	
   denominados	
   “fondos	
   buitre”	
   (sentencias	
  
favorables	
  a	
   los	
  hold	
  outs,	
   intentos	
  de	
  embargo	
  de	
  activos	
  argentinos,	
  bloqueos	
  de	
  pagos	
  a	
   los	
  
acreedores	
   reestructurados,	
   entre	
   otros	
   artilugios	
   legales),	
   Argentina	
   no	
   cayó	
   en	
   un	
   nuevo	
  
default,	
   logrando	
   consolidar	
   su	
   posición	
   soberana	
   respecto	
   a	
   las	
   exigencias	
   de	
   los	
   fondos	
  
especulativos.	
   Esto	
   le	
   valió	
   el	
   apoyo	
   de	
  muchos	
   países,	
   de	
   referentes	
   económicos	
   reconocidos	
  
mundialmente,	
   y	
   de	
   la	
   propia	
  ONU,	
  que	
   aprobó	
  una	
  propuesta	
   argentina	
  para	
   la	
   regulación	
  de	
  
estos	
  temas	
  a	
  nivel	
  internacional,	
  hecho	
  inédito	
  en	
  el	
  ámbito	
  de	
  los	
  acuerdos	
  globales.	
  

Analizando	
   los	
   indicadores	
   de	
   sustentabilidad	
   que	
   propone	
   el	
   trabajo	
   (deuda	
   sobre	
   PBI,	
  
porcentaje	
  de	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  con	
  relación	
  a	
  la	
  deuda	
  bruta,	
  y	
  con	
  respecto	
  al	
  nivel	
  
de	
  reservas	
  internacionales,	
  el	
  ratio	
  de	
  la	
  deuda	
  externa	
  del	
  SPN	
  y	
  la	
  deuda	
  en	
  moneda	
  extranjera	
  
con	
   relación	
   a	
   las	
   exportaciones),	
   se	
   advierte	
   que	
   el	
   país	
   ha	
   mejorado	
   su	
   posición	
   externa,	
  
obteniendo	
   autonomía	
   en	
   las	
   decisiones	
   e	
   implementación	
   de	
   políticas	
   económicas.	
   Los	
   datos	
  
muestran	
  que	
  el	
  próximo	
  gobierno	
  recibirá	
  un	
  país	
  que	
  ha	
  superado	
   la	
  compleja	
  situación	
  en	
   la	
  
que	
   se	
   encontraba	
   en	
   el	
   año	
   2002,	
   y	
   sin	
   el	
   condicionante	
   de	
   una	
   pesada	
   deuda	
   externa	
   que	
  
tuvieron	
  que	
  enfrentar	
  todos	
  los	
  gobiernos	
  desde	
  la	
  vuelta	
  a	
  la	
  democracia.	
  

Como	
  propuesta	
  de	
  continuidad,	
  se	
  destaca	
   la	
   importancia	
  de	
  observar	
  con	
  especial	
  atención	
  el	
  
proceso,	
  la	
  composición	
  y	
  las	
  características	
  del	
  endeudamiento	
  público	
  argentino,	
  superando	
  el	
  
mero	
   análisis	
   dogmático	
   (el	
   que	
   hace	
   referencia	
   a	
   que	
   endeudarse	
   es	
   malo	
   en	
   sí	
   mismo)	
   y	
  
evitando	
  caer	
  en	
  los	
  enfoques	
  coyunturales	
  que,	
  según	
  los	
  períodos	
  que	
  se	
  tomen,	
  muestran	
  un	
  
determinado	
  comportamiento	
  de	
  las	
  variables.	
  	
  

El	
   tema	
   de	
   la	
   deuda	
   externa	
   va	
   más	
   allá	
   de	
   una	
   cuestión	
   económica:	
   tiene	
   que	
   ver	
   con	
   las	
  
decisiones	
  intergeneracionales	
  de	
  una	
  comunidad	
  y	
  de	
  la	
  escala	
  de	
  valores	
  que	
  tiene	
  respecto	
  a	
  
sus	
  necesidades	
  de	
  consumo	
  e	
  inversión.	
  Desde	
  la	
  crisis	
  internacional	
  de	
  la	
  deuda	
  en	
  el	
  año	
  1982,	
  
la	
   Argentina	
   sufrió	
   con	
   creces,	
   las	
   consecuencias	
   de	
   un	
   abultado	
   endeudamiento	
   que	
   no	
   fue	
  
aplicado	
  al	
  crecimiento	
  y	
  al	
  desarrollo	
  con	
  justicia	
  y	
  equidad,	
  vivenciando	
  privaciones	
  explícitas	
  y	
  
contundentes	
   de	
   su	
   libertad	
   política	
   para	
   llevar	
   adelante	
   programas	
   económicos	
   autónomos,	
  
orientados	
  a	
  los	
  grupos	
  mayoritarios.	
  En	
  la	
  actualidad,	
  esta	
  situación	
  ya	
  no	
  es	
  tal;	
  sólo	
  resta	
  que	
  
los	
   argentinos	
   puedan	
   valorar	
   esta	
   situación	
   y	
   decidan	
   con	
   responsabilidad	
   el	
   destino	
   de	
   las	
  
generaciones	
  presentes	
  y	
  futuras.	
  

	
   	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   46	
  
	
  

10. Bibliografía	
  

Arbía,	
  C.	
  10	
  de	
  septiembre	
  de	
  2015.	
  Los	
  ocho	
  puntos	
  principales	
  de	
  la	
  “Doctrina	
  Kicillof”	
  para	
  
enfrentar	
  a	
  los	
  holdouts.	
  Infobae.	
  Consultado	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  
http://www.infobae.com/2015/09/10/1754204-­‐los-­‐ocho-­‐puntos-­‐principales-­‐la-­‐doctrina-­‐
kicillof-­‐enfrentar-­‐los-­‐holdouts	
  

Bein,	
  M.	
  31	
  de	
  octubre	
  de	
  2010.	
  Rompió	
  el	
  karma	
  de	
  la	
  deuda.	
  Página	
  12.	
  Consultado	
  en	
  
noviembre	
  de	
  2015	
  en:	
  http://www.pagina12.com.ar/diario/suplementos/cash/17-­‐4728-­‐2010-­‐
10-­‐31.html	
  

Brief	
  for	
  the	
  Republic	
  of	
  France	
  as	
  amicus	
  curiae	
  in	
  support	
  of	
  the	
  Republic	
  of	
  Argentina’s	
  petition	
  
for	
  a	
  writ	
  of	
  certiorari.	
  March	
  24,	
  2014.	
  March	
  24,	
  2014.	
  Republic	
  of	
  Argentina	
  v.	
  NML	
  Capital,	
  
Ltd.,	
  et	
  al.	
  (Nº	
  13-­‐990).	
  Disponible	
  en:	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/franciaamicus-­‐
marzo2014.pdf	
  

Brief	
  of	
  the	
  Federative	
  Republic	
  of	
  Brazil	
  as	
  amicus	
  curiae	
  in	
  suport	
  of	
  petitioner.	
  March	
  24,	
  2014.	
  
Republic	
  of	
  Argentina	
  v.	
  NML	
  Capital,	
  Ltd.,	
  et	
  al.	
  (Nº	
  13-­‐990).	
  Disponible	
  en:	
  	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/amicus-­‐brasil.pdf	
  

Brief	
  of	
  the	
  United	
  Mexican	
  States	
  as	
  amicus	
  curiae	
  in	
  support	
  of	
  petitions	
  for	
  writs	
  of	
  certiorari.	
  
March	
  14,	
  2014.	
  Republic	
  of	
  Argentina	
  v.	
  NML	
  Capital,	
  Ltd.,	
  et	
  al.	
  and	
  Exchange	
  Bondholde	
  
Group,	
  v.	
  NML	
  Capital,	
  Ltd.	
  et.	
  al.	
  (Nº	
  13-­‐990	
  y	
  13-­‐991).	
  Disponible	
  en:	
  
http://www.embassyofargentina.us/fil/ckFiles/files/Apoyo%20Internacional/amicus-­‐
mexico.pdf	
  

Di	
  Santi,	
  M.	
  2	
  de	
  julio	
  de	
  2014.	
  ¿La	
  Argentina	
  se	
  desendeudó	
  o	
  no	
  durante	
  el	
  kirchnerismo?.	
  
Chequeado.	
  Consultada	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  http://chequeado.com/el-­‐explicador/ila-­‐
argentina-­‐se-­‐desendeudo-­‐o-­‐no-­‐durante-­‐el-­‐kirchnerismo/	
  

Econométrica.	
  2014.	
  Nadie	
  entra	
  en	
  default	
  por	
  3%	
  del	
  PBI.	
  Consultado	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  
www.econometrica.com.ar	
  

Kicillof	
  en	
  la	
  ONU:	
  “Este	
  es	
  un	
  paso	
  fundamental	
  para	
  alcanzar	
  un	
  mundo	
  libre	
  de	
  buitres”.	
  10	
  de	
  
septiembre	
  de	
  2015.	
  Prensa	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  
Consultado	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  http://www.economia.gob.ar/kicillof-­‐en-­‐la-­‐onu-­‐este-­‐es-­‐un-­‐
paso-­‐fundamental-­‐para-­‐alcanzar-­‐un-­‐mundo-­‐libre-­‐de-­‐buitres/	
  	
  

La	
  ONU	
  aprobó	
  una	
  resolución	
  para	
  limitar	
  las	
  acciones	
  de	
  los	
  holdouts	
  en	
  canjes	
  de	
  deuda.	
  10	
  de	
  
septiembre	
  de	
  2015.	
  Infobae.	
  Consultado	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  
http://www.infobae.com/2015/09/10/1754437-­‐la-­‐onu-­‐aprobo-­‐una-­‐resolucion-­‐limitar-­‐las-­‐
acciones-­‐los-­‐holdouts-­‐canjes-­‐deuda.	
  

Levy	
  Yeyati,	
  E.	
  2012.	
  Apuntes	
  sobre	
  el	
  desendeudamiento	
  (Mensaje	
  de	
  un	
  blog).	
  Consultado	
  en	
  
noviembre	
  2015	
  en:	
  http://yeyati.blogspot.com.ar/2012/11/apuntes-­‐sobre-­‐el-­‐
desendeudamiento.html	
  

Marín	
  González,	
  J.	
  (2003).	
  Referencia	
  a	
  la	
  tutela	
  cautelar	
  en	
  el	
  derecho	
  inglés.	
  Revista	
  de	
  derecho	
  
(Valdivia),	
  15,	
  191-­‐204.	
  Consultado	
  el	
  30	
  de	
  noviembre	
  de	
  2015	
  en:	
  
http://www.scielo.cl/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S0718-­‐
09502003000200009&lng=es&tlng=es.	
  10.4067/S0718-­‐09502003000200009.	
  



	
  

www.pueblosdelsur.org	
   	
   47	
  
	
  

Resultado	
  de	
  la	
  colocación	
  del	
  BONAR	
  2020.	
  6	
  de	
  octubre	
  de	
  2015.	
  Prensa	
  del	
  Ministerio	
  de	
  
Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  Consultado	
  en	
  octubre	
  de	
  2015	
  de:	
  
http://www.economia.gob.ar/resultado-­‐de-­‐la-­‐colocacion-­‐del-­‐bonar-­‐2020/	
  

Resultado	
  de	
  las	
  colocaciones	
  de	
  los	
  bonos	
  Bonad	
  17	
  y	
  Bonar	
  B+300	
  Pesos	
  2017.	
  8	
  de	
  octubre	
  de	
  
2015.	
  Prensa	
  del	
  Ministerio	
  de	
  Economía	
  y	
  Finanzas	
  Públicas	
  de	
  la	
  Nación.	
  Consultado	
  en	
  
octubre	
  de	
  2015	
  en:	
  http://www.economia.gob.ar/resultado-­‐de-­‐las-­‐colocaciones-­‐de-­‐los-­‐
bonos-­‐bonad-­‐17-­‐y-­‐bonar-­‐b300-­‐pesos-­‐2017-­‐2/	
  

Sturzenegger	
  destacó	
  el	
  proceso	
  de	
  desendeudamiento	
  del	
  país.	
  28	
  de	
  noviembre	
  de	
  2013.	
  Télam.	
  
Consultado	
  en	
  noviembre	
  de	
  2015	
  en:	
  http://www.telam.com.ar/notas/201311/42739-­‐
sturzenegger-­‐destaco-­‐el-­‐proceso-­‐de-­‐desendeudamiento-­‐del-­‐pais.html	
  

Suplemento	
  del	
  Prospecto	
  aplicable	
  a	
  la	
  oferta	
  internacional.	
  2004.	
  MEyP:	
  Nº	
  581.	
  Traducción	
  
Pública.	
  Disponible	
  en:	
  
http://www.ambito.com/diario/aw_documentos/archivospdf/2004/id_doc_3335.pdf.	
  

Trust	
  Indumenture	
  between	
  the	
  Republic	
  of	
  Argentina	
  as	
  Issuer	
  and	
  The	
  Bank	
  of	
  New	
  York	
  as	
  
Trustee.	
  June	
  2,	
  2005.	
  Disponible	
  en:	
  
http://www.bancasanmarco.it/uploads/media/Regolamento_Obbligazioni_-­‐_2005.pdf	
  

U.S.	
  2d	
  Cir.	
  NML	
  Capital,	
  Ltd.,	
  at.	
  el.,	
  v.	
  Republic	
  of	
  Argentina,	
  et.	
  al.	
  Decidido	
  el	
  23	
  de	
  agosto	
  de	
  
2013.	
  Fallos:	
  727	
  F.3d	
  230.	
  Disponible	
  en:	
  
https://scholar.google.com/scholar_case?case=12349482740132205657	
  

	
  

	
   	
  



La Fundación Pueblos del Sur es un espacio de

formación y trabajo interdisciplinario integrado por

personas que tienen como propósito de bien común la

promoción del desarrollo sustentable, haciendo énfasis en 

la organización de la comunidad y articulando acciones para 

mejorar la calidad de vida de las personas.

Su objeto social, es la investigación científica y técnica para la promoción del 
desarrollo sustentable y el cuidado del medioambiente, entendiendo la 
necesidad de realizar un aporte fundamentado que ponga al Hombre en la 
centralidad de los aspectos económicos, sociales, políticos, ambientales y 
culturales, y a la comunidad como propósito de realización.

VISIÓN 
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organizaciones que trabajan por el desarrollo sustentable en el marco de una 
sociedad más justa y solidaria.
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- Desarrollo integral de las personas.
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- Cooperación solidaria y compromiso comunitario.
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