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Resumen

Este trabajo tiene por objetivo presentar los principales lineamientos estratégicos de
negociacion implementados por los principales actores involucrados (el gobierno argentino
y los tenedores de titulos) durante la reestructuracién de los pasivos publicos que culminé
en la primera ronda de canje de deuda. La administracion de Néstor Kirchner, iniciada en
mayo de 2003, fue la encargada de encarar las tratativas con los diferentes grupos
representativos de los acreedores privados para resolver el, hasta entonces, mayor default
soberano de la historia. Desde un enfoque estratégico, analizaremos los rasgos esenciales
del accionar del gobierno argentino y de las principales organizaciones de acreedores. Para
esto, presentaremos nuestro enfoque conceptual, caracterizaremos a las partes
negociadoras y describiremos las caracteristicas generales de las estrategias
implementadas.
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1. Introduccién

El default de la deuda soberana argentina ocurrido en diciembre de 2001 y la posterior
reestructuracién instrumentada por la administracion de Néstor Kirchner han sido objeto
de debates en todo el mundo. Frente al delicado escenario de finales de ese afio, sin crédito
externo y sin el apoyo de los organismos multilaterales, luego del estallido popular que
termind con el gobierno de Fernando de la Rlia y en medio de la mayor crisis econdmica,
politica y social de que se tenga memoria, el recién asumido presidente Rodriguez Saa
anuncié en el Congreso la suspension de los pagos del servicio de una parte de los USS
144.453 millones que alcanzaba por entonces la deuda publica (Damill, Frenkel y Rapetti,
2005).

Dias después, a principios de enero de 2002, su sucesor Eduardo Duhalde formalizo el
default e implementd el abandono del régimen de convertibilidad, ya insostenible. A partir
de alli, se abrié una nueva etapa para nuestro pais, no exenta de dificultades para los
gobiernos que se sucedieron. El de Eduardo Duhalde, se encargd de “normalizar” el sistema
bancario y financiero, repartir los costos de la salida de la convertibilidad (lo que produjo
un aumento significativo del endeudamiento publico) y reiniciar el didlogo con el FMI. Sin
embargo, la delicada situaciéon econémica y social interna que debia atenderse de manera
urgente, asi como el cardcter provisional de su gobierno, le impidieron renegociar y
regularizar la situacién de la deuda en default.

Seria el gobierno de Kirchner el que se daria la compleja tarea de negociar con los
acreedores privados para reestructurar la deuda en cesacion de pago, en un contexto donde
deberia, ademas, sostener la incipiente recuperacién econdmica y relegitimar la autoridad
gubernamental. Este trabajo tiene por objetivo analizar algunos elementos de la
negociacion en torno a la reestructuracion de los pasivos publicos argentinos que culminé
en el canje del afio 2005. Este trabajo tiene por objetivo presentar los principales
lineamientos estratégicos de negociacidn implementados por los principales actores
involucrados (el gobierno argentino y los tenedores de titulos) durante la reestructuracién

de los pasivos publicos que culminé en la primera ronda de canje de deuda. La



administracion de Néstor Kirchner, iniciada en mayo de 2003, fue la encargada de encarar
las tratativas con los diferentes grupos representativos de los acreedores privados para
resolver el, hasta entonces, mayor default soberano de la historia.

Desde un enfoque estratégico, analizaremos los rasgos esenciales del accionar del gobierno
argentino y de las principales organizaciones de acreedores. Para esto, presentaremos
nuestro enfoque conceptual, caracterizaremos a las partes negociadoras y describiremos

las caracteristicas generales las estrategias implementadas.

2. El enfoque estratégico para el estudio de los procesos de reestructuracion de deuda
soberana

En el estadio actual de la globalizacion financiera, donde predomina el financiamiento
estatal via la colocacion internacional de bonos al sector privado, el mecanismo vigente para
la resolucién de defaults es el canje de deuda, que supone negociaciones de los gobiernos
deudores con los acreedores con la finalidad de lograr una reestructuracion de las
obligaciones, es decir, establecer nuevas condiciones de pago (Blackman Mukhi, 2010).2
Los procesos de reestructuraciéon, al buscar mediante la negociacién compatibilizar los
diversos intereses en conflicto de los participantes, adquiriran una dindmica particular y
tendran resultados que dependeran de las acciones que las partes involucradas
desplieguen.® Ya que las reestructuraciones de deuda soberana suponen el andlisis de las
conductas de deudores y acreedores, y la dindmica que éstas le imprimen, es conveniente
abordarlos desde la teoria de las negociaciones internacionales (Odell, 2000), adoptando
un enfoque estratégico (Nemifia, 2011a y 2011b) que considere las acciones de los actores
en un doble nivel, doméstico e internacional (Putnam, 1996).

En este trabajo, las conductas desplegadas por los negociadores son entendidas en

términos de estrategias. Las mismas varian a lo largo de un espectro comprendido entre

2 la reestructuracién no siempre es precedida por un episodio de incumplimiento. En ocasiones, las
reestructuraciones son preventivas, esto es, se establecen nuevas condiciones de pago a los fines de evitar un
default. Ver Borenztein y Panizza (2008) y Asonuma y Trebesch (2015)

3 Consideramos a las reestructuraciones de deuda como negociaciones bilaterales, en tanto las partes
negociadoras son dos: la deudora y la acreedora, esta Ultima con cierta complejidad a su interior en funcidn
de la diversidad de tipos y grupos de tenedores de titulos que la conformaban.



dos tipos ideales: la estrategia distributiva o confrontativa, por un lado y la integrativa o
cooperativa por el otro. La primera refiere al conjunto de acciones que promueven el logro
de las metas de una de las partes cuando estdn en conflicto con las de la otra, buscando
ganar a expensas de ésta, en relacidn a la situacidén existente previamente. La segunda
involucra acciones que promueven el logro de metas que no estdn en conflicto, esto es,
acciones disefiadas para aumentar la “torta” a repartir mas que simplemente dividirla. Este
tipo de estrategias unen a las partes en torno a los objetivos que no estdn en conflicto,
buscando llegar a un acuerdo en el que ambas se vean beneficiadas (Odell, 2000; Nemifia,
201lay 2011b).

Estos son tipos ideales que no se observan en la practica, pues alli se dan en general
estrategias mixtas que combinan elementos en grados variables. Podemos caracterizar a las
estrategias en el sentido descripto, para cada uno de los actores, a partir de tres tacticas o
acciones: 1) la disposicion a generar incentivos y realizar propuestas; 2) la disposicidn a
otorgar concesiones, 3) la disposicion a realizar demandas.* En la estrategia confrontativa
la disposicion a generar incentivos y propuestas y otorgar concesiones es baja, mientras es
alta en lo referido a la realizacion de demandas. Contrariamente, en la estrategia
cooperativa es baja la disposicion a realizar demandas, y alta la tendencia a generar
incentivos y propuestas y otorgar concesiones.

Ademas de las estrategias, consideramos otros dos elementos al momento de analizar las
negociaciones entre los gobiernos y sus acreedores: la posicion negociadora y el estilo de
negociacion (Nemifia, 2001a y 2011b).

La posicion negociadora expresa el grado de fortaleza ostentado en la negociacion
relacionado con recursos de poder, el cual puede dar lugar a una posicion fuerte o débil. El
grado de fortaleza puede evaluarse a partir de tres atributos: 1) la existencia de apoyos por
parte de actores que posean intereses compartidos o similares, 2) la neutralizacion de

enfrentamientos con actores que posean intereses divergentes y 3) el contexto

4 Nemifia (2011) considera algunas de las mencionadas variables (especificamente, la segunda) en su anélisis
de las relaciones entre el FMI y los gobiernos tomadores de crédito. Otras fueron construidas en el marco de
esta investigacion atendiendo las particularidades del proceso de negociacién de gobiernos deudores con
acreedores privados.



macroeconémico local e internacional. En relacién a los dos primeros puntos, que refieren
a la capacidad de influencia de los negociadores, entendemos que las acciones de las partes
estan enraizadas y operan en un doble nivel (Putnam, 1996), pues los negociadores deben
considerar a los actores presentes en el escenario politico internacional (los gobiernos
acreedores, las instituciones financieras internacionales) y en el doméstico (diversos grupos
de interés, partidos politicos, entre otros).

Por ultimo, deben tenerse en cuenta la influencia de las habilidades y la voluntad de los
negociadores sobre el desarrollo de las mismas. Por eso, consideramos el estilo de
negociacion, que tiene que ver con la flexibilidad para adaptarse a las exigencias del otro
negociador. Se configura un estilo flexible o inflexible, dependiendo de dos atributos: 1) la
existencia de preferencias de politica econémica, 2) la receptividad a las propuestas del
adversario. Finalmente, en funcién del comportamiento estratégico implementado por los
negociadores, la negociacion tendra una dindmica particular, presentandose tres tipos de
configuracion general: a) enfrentamiento, cuando implementan estrategias confrontativas,
b) dominacién, donde una parte confronta y la otra coopera, y c) colaboracién, en el cual
ambas partes implementan estrategias cooperativas. El primer tipo posee un nivel de
conflicto mayor que el segundo, y este a su vez mayor que el tercero, que aparece como la
negociacion mas cordial. Presentados los elementos de nuestro marco analitico, pasaremos
a caracterizar las partes negociadoras y los lineamientos centrales de sus estrategias de

negociacion.

3. Los actores de las negociaciones y los lineamientos estratégicos de cara al canje

Como dijimos anteriormente, las crisis de deuda y las reestructuraciones que le siguen
suponen procesos de negociacidon entre dos partes, deudora y acreedora, a los fines de
establecer las nuevas condiciones de pago.

En el caso que nos ocupa el primer actor sentado en la mesa de negociaciones era el
gobierno argentino, como representante del Estado nacional frente a los acreedores. La
administracion de Kirchner, que asumid con apenas el 22 % de los votos, debid no sélo

ocuparse de reconstruir la autoridad gubernamental, atender la grave situacion social y



consolidar la incipiente recuperacion econémica en el plano doméstico, sino también de la
reinsercion financiera del pais (Fernandez Alonso, 2006), elemento central de la agenda
externa que convirtid en prioritaria la renegociacion de la deuda publica.”

Podemos caracterizar a la estrategia gubernamental de negociacién de la deuda como una
estrategia mixta, con un predominio inicial del elemento distributivo-confrontativo que,
conforme se desarrolld la negociacién, incorporé mayor cantidad de elementos
integrativos-cooperativos. Esta orientacion general, que se sumaba a la también
confrontativa estrategia acreedora, llevé a que se desarrollara una negociacion conflictiva,
rotulada incluso por algunos analistas como “salvaje” (Valenzuela y Levy Yeyati, 2013).
Identificamos dos dimensiones de la estrategia argentina: una relativa a las caracteristicas
de la oferta de canje, ligada a su vez con el estilo de negociacién; y otra relacionada al tipo
de relacion mantenida con los acreedores y sus representantes, y con los restantes actores
relevantes a nivel doméstico e internacional, conectada por su parte con la posicién
negociadora.

En relacidn a la oferta, Argentina aproveché la ventaja del first mover (Dhillon et al., 2006)
al presentar una agresiva propuesta inicial de canje. Esta le permitié sentar un precedente
(Griffith Jones, 1988) y “marcar la cancha”.® Al exponer las pretensiones del gobierno,
establecer los pardmetros generales de la discusion y los asuntos que se negociarian, pudo
condicionar las tratativas posteriores y, eventualmente, los resultados. Esta oferta, aunque
mayormente distributiva, incorporo términos integrativos-cooperativos (como las unidades
ligadas al PBI), que se irian incrementando conforme avanzaba el didlogo con los
acreedores.

Esta combinacién integrativo-distributiva se relaciond con los dos principales criterios que
estructuraron la oferta: la sustentabilidad y la aceptabilidad. El primero tenia que ver con
la situacién objetiva de un deudor con escasa capacidad de pago y que sdlo asumiria los

compromisos que pudiera pagar. El segundo (aceptabilidad) tenia que ver con la busqueda

5> La misma seria instrumentados por los funcionarios del ministerio de Economia, el ministro Roberto Lavagna
y el secretario de Finanzas Guillermo Nielsen.

6 “Schelling (...) destaca la importancia del precedente y la iniciativa como ventajas significativas en la
negociacion (...) se trata de ‘ser el primero con una oferta firme. La responsabilidad completa del resultado
corresponde entonces a la otra parte, la que puede tomarlo o dejarlo’ “. (Griffith Jones, 1988:29)



del mas alto nivel de adhesion posible entre los acreedores, lo que se lograria a partir de
asegurar un trato equitativo y consensuar un disefio de oferta que resultara atractivo, a
partir de la combinacién de incentivos.

Esta estrategia de negociacidn se vio acompafiada de un estilo de negociacion mayormente
inflexible. Por un lado, el gobierno mostraba poca receptividad a las propuestas de los
acreedores, sobre todo en algunos puntos, como el referido a la quita de capital. La
intransigencia, dejada de lado al momento de incorporar cambios, funcionaba como
principio rector del discurso y permitia sostener una apariencia de consistencia en la
estrategia, segin Madcur (Kanenguiser, 2014). Por otro lado, las preferencias de politica
econdmica agregaban rigidez a las negociaciones. Las politicas de corte intervencionista y
expansivo, que se encontraban alejadas de las que histéricamente se habian implementado
frente a las crisis de deuda, eran defendidas en tanto garantizaban no sdlo la sustentabilidad
financiera de la formula de canje, sino también (y fundamentalmente) su sustentabilidad
social y politica, lo que chocaba muchas veces con las exigencias acreedoras (como el
aumento de las metas de ahorro) orientadas a maximizar la capacidad de pago argentina.
En lo relativo a las relaciones con los tenedores de titulos y las posibilidades de intervencion
sobre el frente acreedor, el gobierno procuré mantener la iniciativa en la negociacién y
definir los tiempos, el tono y las caracteristicas de la misma. Paralelamente, procurd
mantener a los diferentes grupos divididos, atendiéndolos de manera individual como
forma de socavar su coordinacion. También cuestiond y desautorizé a algunos de los
representantes, especialmente los institucionales, con mayor poder de lobby, como forma
de debilitarlos en las negociaciones.

Este tratamiento se combind con los esfuerzos de fortalecer la posicidn negociadora de la
Argentina. La busqueda de apoyos internos (sectores empresarios, sindicales y de la opinion
publica) y externos (el gobierno de los Estados Unidos), y la neutralizacion de actores que
potencialmente pudieran obstaculizar o desviar la estrategia oficial en beneficio de los
acreedores (como los gobiernos de los paises de origen de los mismos y el FMI) fueron los

mecanismos elegidos en el gobierno, que sin embargo se verian socavados por las propias



condiciones de crecimiento de la economia, lo que generaba una contradiccién que los
acreedores buscaron aprovechar.

En relacidn a éstos, quienes constituian la contraparte negociadora, podemos decir que al
momento de iniciarse las tratativas del canje existian numerosas organizaciones
representativas de acreedores, lo que respondia a su vez a la gran cantidad y variedad de
inversores en titulos argentinos. Con variados grados de institucionalizacién, todas
coincidian en presentarse como la voz autorizada de los intereses de una multiplicidad de
individuos o instituciones, buscando canalizar sus reclamos y minimizar las pérdidas en las
negociaciones con los gobiernos deudores, constituyéndose en actores politicos centrales
en las negociaciones.’

Podemos diferenciar a estas organizaciones en base a tres criterios. El primero, es la
naturaleza de su composicidn: algunas estaban compuestas en su mayoria por tenedores
institucionales y otras por tenedores minoristas. Dentro del grupo de minoristas, a su vez,
podemos discriminar de acuerdo a la iniciativa en la creacién entre las organizaciones de
autoconvocados, es decir, creadas por los propios afectados, y aquellas en que la mayoria
de los representados son minoristas, pero cuya organizacion es impulsada por las
instituciones bancarias o financieras que los asesoraron en la compra de titulos argentinos.
Esto nos lleva al segundo, que es el caricter de la representacion. Se observan
correspondencias entre las diferencias de composicidn y las existentes en el nivel de los
representantes. Entre las que representan a minoristas, las formadas por autoconvocados
estan encabezadas por bonistas afectados o bien abogados que patrocinan a grupos de
éstos en demandas judiciales, mientras que las que la representacidon es mediada por
instituciones bancarias y financieras las caras visibles son autoridades de las instituciones o

lobbistas profesionales de marcada trayectoria en el campo financiero, contratados y pagos

7 Si observamos la estructura de la deuda, vemos que, en términos de la dispersidn geogréfica, las tenencias
se concentraban en Argentina (38,4%), Italia (15,6%), Estados Unidos (9,1%), Alemania (5,1%) y Japdn (3,1%),
en tanto si miramos el tipo de acreedor, encontramos que un parte importante (el 43,5%) era minorista
(Ministerio de Economia, 2003). Estas caracteristicas tuvieron su reflejo en el nivel de la organizacién de los
acreedores.



para ejercer sus funciones.® En este caso, hay delegacion de la negociacién en la figura de
los representantes. En el caso de las organizaciones de acreedores institucionales, los
representantes son autoridades de los fondos de inversién que los conforman. Finalmente,
tenemos el pais de radicacion o accién, pues no necesariamente hay correspondencia entre
la instancia de representacion y la nacionalidad del acreedor, pero en términos analiticos
podemos diferenciar entre organizaciones extranjeras y nacionales.

Asi, identificamos entre las numerosas agrupaciones (tal como aparecen en el cuadro 1) tres
tipos: de minoristas autoconvocados, de minoristas con representacion mediada y de
institucionales con representacion directa.

Observando a los diferentes grupos, podemos decir por un lado que el primer movimiento
estratégico, el de asociarse, fue adoptado de manera extendida, primero a nivel local y
luego internacionalmente, en el Comité Global de Acreedores de la Argentina (GCAB, por
sus siglas en inglés). Por otro lado, si bien el universo acreedor no es homogéneo y
podemos encontrar divergencias en lo concerniente a las acciones emprendidas desde las
organizaciones, podemos encontrar algunos lineamientos comunes, pues todas
implementaron una estrategia mayormente confrontativa-distributiva, con variaciones.
Sabemos que frente a un escenario de default, los acreedores privados tienen las siguientes
opciones: 1) entablar negociaciones con los gobiernos deudores, 2) iniciar demandas
judiciales (o amenazar con iniciarlas)'® o bien 3) combinar las dos anteriores. En el caso

argentino, la mayoria de los acreedores eligio esta tercera estrategia, negociar a través de

8 El caso de Task Force Argentina de Italia es paradigmatico. Fue formada por los bancos italianos para
protegerse frente a las demandas judiciales de los minoristas que habian asesorado durante los '90.
Contrataron como representante a Nicola Stock, anteriormente presidente de la asociacién bancaria italiana.
% Sin embargo, observamos que esta coordinacion no involucrd a todas las asociaciones, sino solamente a
aquellas de acreedores institucionales y las organizadas a instancia de las entidades bancarias y financieras.
Esto puede responder a una cuestion de intereses divergentes, pero también creemos que se explica por los
diferentes recursos disponibles para cada uno de estos tipos de asociacidon. Creemos que las organizaciones
gue se agruparon lo hicieron debido a la disponibilidad de recursos de diverso tipo, que les dieron ventajas:
financieros, sociales, politicos e informativos. Estos les otorgaron mayores competencias, capacidades de
lobby y negociacidn, que a su vez implicaron posibilidades diferenciales de condicionar e influir sobre el
proceso y los resultados de la reestructuracion.

10 pebemos sefialar que la via judicial es costosa, en términos de tiempo y dinero, por lo cual en la mayoria de
los casos sdlo puede ser sostenida consistentemente por los grandes actores. En el caso de los acreedores
argentinos sélo una pequena parte eligié una estrategia exclusivamente judicial (los llamados fondos buitre,
con los siguio el conflicto después del canje).

10



sus representantes, presentando ademas demandas judiciales como forma de presionar al
gobierno desde diferentes flancos durante las tratativas, aunque aplicandolas de manera
diferencial. Mientras las organizaciones de autoconvocados tendieron a comenzar muy
tempranamente las demandas (varias tenian a la cabeza a abogados patrocinantes), las
institucionales o con representacién institucional apostaron primero a la negociacion,
utilizando durante las mismas la amenaza de accionar judicialmente. Durante las
negociaciones sus acciones principales fueron la realizacién de reclamos y pedidos hacia las
autoridades para la mejora de los lineamientos de la reestructuracién y la presentacién de
propuestas acordes a sus intereses. Entre las mas agresivas estaban las extranjeras ABC (de
acreedores institucionales) y TFA (de minoristas con representacion mediada), miembros
del GCAB, que utilizaban diferentes mecanismos de presion internacional, como la
realizacion de giras de difusion de sofisticadas contrapropuestas con el fin de lograr la no-
adhesion al canje entre los acreedores.

Ademas, todas articularon un discurso critico hacia el modo de llevar las negociaciones por
parte del gobierno argentino (cuestionando la “buena fe” y la existencia misma de un
proceso de negociacion). Entre los acreedores minoristas, especialmente los argentinos, se
articulaba un discurso ligado a la estafa y el engafio sufrido al depositar, a través de la
inversién en titulos publicos, su “confianza” en el pais.

En relaciéon al estilo de negociacidn, era inflexible, pues la mayoria no estaba dispuesta a
aceptar muchas de las propuestas del gobierno, especialmente la quita. Esto se
complementaba, en el caso de las organizaciones de acreedores institucionales, con un
discurso tendiente a ponderar las bondades de las soluciones de mercado y las medidas que

aumentaran la capacidad de pago argentina.

11



Cuadro 1. Agrupaciones de tenedores de bonos afectados por el default argentino.

2003-2004
val
Zoc:'lro‘:e Miembro
Agrupacion de Tipo de agrupacion . Referente del comité Pais de
Bonistas (en L .
acreedores . principal global origen
millones (GCAB)
de USD)
Task Force Argentina Minoristas con
g L 420000 | 14.500 | Nicola Stock si ltalia
(TFA) representaciéon mediada
Minoristas
Comitato Creditori . .
omrtato .re ttort 100.000 s/d Mauro Sandri No Italia
Argentina autoconvocados
Sindicato ltaliano Minoristas Domenico
Tutela Investimento s/d s/d . No Italia
. . autoconvocados Bacci
e Rispamio
Argentina Bond Minoristas con
Restructuring Agency ., . 35.000 1.200 Adam Lerrick Si Alemania
representacion mediada
(ABRA)*
First German Minoristas
. Stefan ok .
Bondholders Society 250 200 Si Alemania
autoconvocados Engelsberger
(IGA)
Deutsche Bank / DZ Minoristas con Deutsche
Bank representacion mediada s/d 4.000 Bank S Alemania
Minoristas con
Swiss Bankers Pierre , .
. 10.
Association representacion mediada >0.000 0.000 Mirabaud S Suiza
Bank of Tokio- Minoristas con Makoto
Mitsubishi/ Shinsei ., . 40.000 1.800 Si Japén
representacion mediada Aratake
Bank
Argentina Institucionales con
Boldholders representacién directa 90 9.000 Hans Humes Si EE.UU.
Committee (ABC) P
Asociacion de Minoristas
D ifi | H i
amn.l .Icad.?s poria autoconvocados 500.000 s/d oracio No Argentina
Pesificacion y el Vazquez
Default (ADAPD)
Asociacion de Minoristas
Ahorristas de | Mart
'or.rls as de a.\ autoconvocados 500 5 arta No Argentina
Republica Argentina Zurbano
(AARA)
L. Institucionales con Argentina
Unicn de ARJPs 12 13.000 Carlos Peguet No

(UAFJPS)

representacion directa

* Incluye también a bonistas de Austria, Holanda y Luxemburgo

** A través de su afiliaciéon a ABC
Fuente: Elaboracidn propia en base a informacion de prensa, paginas web de las asociaciones, Basualdo
(2015) y Bruno (2005)
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Sobre la posicién negociadora, podemos decir que partia de un contexto que la debilitaba
relativamente en relacién a otros momentos histdricos. Por ejemplo, durante la crisis de
deuda de los 80, el mantenimiento de la situaciéon de mora de manera indefinida hubiese
puesto en riesgo el funcionamiento del sistema financiero, pues los bancos estaban
fuertemente expuestos a la deuda de los paises latinoamericanos y su patrimonio estaba
muy comprometido. Esta situacién inspird la intervencion coordinada de los organismos
multilaterales de crédito y de los gobiernos de los paises centrales, fundamentalmente de
los Estados Unidos, como sostenes de las entidades acreedoras. Nada de esto sucedia en
2003, no al menos en la escala observada en los “80. Esto no quiere decir que los gobiernos
de los paises centrales y de origen de los acreedores y los organismos internacionales no
reclamaran al Estado argentino por los acreedores afectados, sino que lo hacian de modo
menos imperativo y con menor urgencia.!! Con Estados Unidos apoyando la posicion
argentina, las agrupaciones acreedores dirigieron peticiones, por un lado, a sus gobiernos
locales. Los reclamos tuvieron eco diferencial en funcién de la capacidad de presion de las
asociaciones y el volumen de afectados, teniendo mayor capacidad las agrupadas en el
GCAB y las AFJPs locales. En el caso de Italia, donde mas de medio millén de minoristas se
vieron alcanzados por la cesacién de pagos, las presiones por parte de los bancos que los
representaban hacia el gobierno argentino fueron mayores, generando asperezas
diplomaticas. Por el otro, reclamaban mayor intervencién al FMI, mientras algunos
(especialmente los minoristas) criticaban el status de acreedor privilegiado que habia
mantenido desde el inicio de la crisis.

Finalmente, su posicién se veria fortalecida conforme pasaba el tiempo y la situacién
econdmica argentina mejoraba, ya que la recuperacién socavd las posibilidades del
gobierno argentino de mantener la oferta en los términos originales, debiendo implementar
una mejora de las condiciones financieras en su oferta definitiva.

La “eficacia” de estas estrategias (en términos de capacidad de influencia en las

negociaciones y sobre los resultados de la reestructuracién) puede pensarse a priori como

11 Al menos al principio de la crisis y de las negociaciones
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dependientes del tamafio y representatividad de las organizaciones, de las caracteristicas
de los inversores que agrupe y de los recursos que dispongan. Las de minoristas
autoconvocados fueron las que menor capacidad tuvieron para intervenir sobre el proceso,
mientras las de acreedores institucionales y las de minoristas con representacién mediada
fueron las que mas influyeron a través de multiples acciones. Estas Gltimas, especialmente
las agrupadas en el GCAB, contaban con importantes recursos (financieros, relacionales,
informativos) y tenian el respaldo del FMI y de algunos de los gobiernos (como el caso de
Italia), lo que fortalecia su posicién negociadora frente a la Argentina. Sin embargo, para
arribar a conclusiones mds acabadas sera necesario analizar las negociaciones concretas en
el tiempo, atendiendo a las légicas de accién los actores involucrados y a la dinamica que

se establecio entre ellos, lo cual excede los propdsitos de este trabajo.

4. Conclusiones

Hemos visto como en el estadio actual de la globalizacién financiera, donde predomina el
financiamiento estatal via la colocacién internacional de bonos al sector privado, el
mecanismo vigente para la resolucidon de defaults es el canje de deuda. En tanto el canje
supone negociaciones con participacién voluntaria de los acreedores en torno a la
presentacion de una oferta por parte del deudor con la finalidad de lograr una
reestructuracion de las obligaciones, es decir, establecer nuevas condiciones de pago.
Entendemos que, en relacién al proceso de canje, es fundamental analizar primer lugar, las
caracteristicas de la oferta de canje, y en segundo lugar, las estrategias que los actores
implementan durante las negociaciones, en tanto determinan la dindmica y caracteristicas
del proceso, como los resultados. Por esto, nos hemos abocado a presentar (previa
definicién conceptual) los lineamientos estratégicos iniciales de las diferentes partes
negociadoras del canje argentino (el gobierno argentino y las organizaciones de
acreedores), asi como también su relacidon con los estilos de negociacién y las posiciones
negociadoras. En este sentido, entendimos que la dinamica conflictiva que tuvo el canje (del
que aqui analizamos sélo sus comienzos, esbozando algunos desarrollos posteriores) se

debid a las estrategias predominantemente confrontativas que implementaron ambos
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negociadores, que sin embargo fueron incorporando elementos cooperativos conforme se
desarrollaba el proceso. Mayores especificaciones seran necesarias para seguir la
reestructuracion en el tiempo, y llegar a conclusiones mads precisas que permitan dar cuenta

de la dinamica de la negociacién y sus resultados.
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