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Resumen

La insercion de Estados subnacionales en el mercado financiero internacional es un fendmeno
relativamente reciente y poco estudiado. Entre 2016-2018, catorce provincias argentinas
emitieron titulos de deuda en moneda y bajo Ley extranjera. Dos afos después, la mayoria de
ellas, insertas en una profunda crisis, debieron reestructurarlas. El alivio que obtuvieron en
este proceso estuvo lejos del originariamente previsto, con consecuencias negativas para su
economia y los derechos humanos. Este articulo procura aportar elementos que ayuden a
comprender el porqué de este desenlace, analizando las cualidades y la dinamica organizativa
de sus acreedores privados internacionales. El trabajo muestra que dicho desenlace obedecio
en buena medida al acentuado desbalance de poder de negociacion que existio —por tamatfio,
escala y modo de articulacion— a favor de estos ultimos y en detrimento de las provincias. Se
argumenta que, mas alla de las particularidades del caso concreto, este desbalance hunde sus

raices en la concentracion estructural del mercado financiero internacional y en un régimen
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de reestructuraciones que tiende a aislar en estos procesos a los Estados deudores y a agrupar
a sus acreedores.

Palabras clave: deuda subnacional, acreedores privados, reestructuraciones

Abstract

The insertion of subnational States in the international financial market is a relatively recent
and slight studied phenomenon. Between 2016 and 2018, fourteen Argentinean provinces
issued debt securities in currency and under foreign Law. Two years later, most of them,
immersed in a deep crisis, had to restructure them. The relief obtained in this process was far
from what was originally expected, with negative consequences for the economy and human
rights. This article seeks to provide elements that help understand the reason behinds this
outcome, analyzing the characteristics and organizational dynamic of its international private
creditors. The paper shows that this outcome was largely due to the marked imbalance of
bargaining power—in terms of size, scale and mode of articulation— that existed in favor of
creditors and in detriment of provinces. It is argued that, beyond the particularities of the
specific case, this imbalance has its roots in the structural concentration of the international
financial market and in a restructuring regime that tends to isolate debtor States in these
processes and group their creditors.
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1- Introduccion

Al asumir, el gobierno de Cambiemos (2015-19) implement6 una nueva estrategia de
insercion del pais en el mercado financiero internacional. En su marco, entre enero de 2016 y
abril de 2018, Argentina fue el principal colocador de titulos soberanos del mundo, superando
en este aspecto a paises como Brasil, México, Rusia, Indonesia o Arabia Saudita, cuyos PIB
eran por entonces sustancialmente superiores (BCRA, 2020, p.12).
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Las provincias argentinas no se mantuvieron ajenas a este proceso. Entre diciembre de
2015 y de 2018 su deuda en conjunto paso de representar del 4,5% al 7,5% del PBI; es decir,
un 66,7% mas en tres afios (BCRA, 2020, p.14). No se tratd s6lo de un crecimiento
cuantitativo sino también de un cambio cualitativo en su composicion, en el que su deuda en
pesos con la Nacion, fideicomisos u otros acreedores locales bajo significativamente en su
stock total, aumentando, como contrapartida, el peso de su deuda en moneda extranjera
contraida con bancos, organismos o bonistas internacionales (BCRA, 2020, p.14).

Desde alli que, las devaluaciones monetarias que se produjeron a raiz de la crisis
financiera de 2018 afectasen especialmente las cuentas provinciales. En este marco, para abril
de 2020, con la agudizacion de la recesion por la pandemia COVID 2019, se conformd en el
Ministerio de Economia Nacional (MECON) una Unidad para evaluar la sustentabilidad de
las deudas subnacionales (Resolucion MECON N° 217/2020). Rapidamente, esta Unidad
focalizd su atencion sobre aquel universo de estas deudas emitido en titulos bajo Ley y
moneda extranjera; universo que devengaba una alta tasa de interés y contenia vencimientos
de servicios particularmente concentrados en los afios subsiguientes.'

Fruto de esta focalizacién, en setiembre de 2020, 12 de las 14 jurisdicciones
subnacionales que poseian esta clase de titulos —vgr. bajo Ley y moneda extranjera— iniciaron
procesos para reestructurar sus cronogramas de pagos y obtener quitas en sus tasas de interés.
Desde el punto de vista organizativo, la cualidad mas destacada de estos procesos es que
fueron llevados adelante por cada una de las provincias involucradas por separado; es decir,
individualmente.?

Considerando que esta dindmica organizativa, usualmente conocida como caso-por-
caso, tiende a diluir la escala de negociacion de Estados deudores, que, por sus intereses y
cualidades comunes, bien podrian negociar en conjunto —como de hecho, lo hicieron las
provincias argentinas luego de la crisis de 2001—°, cabe aqui preguntarse: ;Sus acreedores
también operaron en estos procesos de forma individual? Y, mas concretamente: ;Como ellos
—bonistas de titulos subnacionales internacionales— se articularon al momento de negociar
con las provincias en las reestructuraciones 2020-21?

Estas preguntas tienen aqui sentido porque la literatura especializada en Economia Politica
Internacional (EPI) se ha concentrado mayormente en el andlisis de la problematica del

' Al 31 de marzo de 2020 el stock de deuda provincial ascendia a 23.293 millones de dolares, de los cuales
18.277 correspondian a titulos publicos. El 80% de dichos titulos habia sido emitido entre 2016-2019. De los
18.277 millones sefialados, 15.771 millones (86%) estaban nominados en moneda extranjera (15.771) y 14.470
lo estaban, ademas, bajo Ley extranjera (79%). El cupon de interés promedio de estos ultimos bonos ascendia a
7,75% vy, durante 2020-2024, sus servicios (amortizaciones e intereses) implicaban un desembolso de 15.301
millones (MECON, 2020, pp.10 y 13).

? Para ver la dindmica organizativa del sector oficial en el canje 2020/1 ver Manzo (2023). Cabe aclarar que
cada provincia acto por separado, pero contando con el asesoramiento de equipos técnicos nacionales y con un
espacio formal de encuentro —el de la mencionada Unidad del MECON- con otros representantes subnacionales
(Resolucion N° 217/2020; MECON, 2020).

* Incluso el canje de deudas subnacionales posterior a la crisis hiperinflacionaria de 1989 se realizo de forma
estandarizada en todas las provincias involucradas (ver art. 19 de la ley N° 23.982 y Liendo, 2010); ahora bien,
este antecedente, a diferencia de los canjes de 2002 y 2020, s6lo involucré deuda interna.
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endeudamiento a nivel «nacional» (Zelicovich, 2018; Ferndndez Alonso, 2020). Los estudios
en Argentina con epicentro en la escala «subnacional» han prestado en los tltimos afios
mayor atencidn a la dimension comercial y productiva de la EPI —Trebucq (2024)— que a su
dimension financiera (Fabani, 2022; Fabani y Fernandez Alonso, 2019; Iglesias, 2008;
Lucioni, 2003; Bevilacqua et al, 2017).

Asimismo, cabe destacar, que hacia el interior de esta dimension financiera, la literatura
especializada en Reestructuraciones de Deuda Soberana (REDs) se ha centrado en el estudio
de las practicas de los Estados deudores y de los acreedores del sector oficial (entre otros,
bilaterales, FMI, BM y BID), relegando a un segundo plano el abordaje de aquellas del sector
privado, que, paraddjicamente, son los que mas fondos movilizan en el espacio global
(Liendo, 2010; Alvarez et al, 2015; Letcher y Strada, 2019). Hasta tal punto esto es asi, que a
nivel subnacional, no se sabe a ciencia cierta quiénes son y qué cualidades revisten.* Se trata
de un vacio preocupante considerando ademas, que su modo de articulacion al momento de
negociar con los deudores ha sido una de las areas prioritarias de las recientes reformas del
régimen internacional de REDs (FMI, 2014; Manzo, 2020).

El presente articulo procura aportar en esta area de vacancia tematica, analizando
precisamente las cualidades y la dinamica organizativa de los bonistas privados involucrados
en las reestructuraciones provinciales 2020-1.

Este trabajo pretende ingresar a este analisis por el costado de la tradicion
latinoamericana de la EPI construida en torno a la dialéctica centro-periferia (Zelicovich,
2018; Trebucq, 2024). En particular, se busca aqui abordar la nocion de «elites financieras
transnacionales» —Manzo, (2019a; 2019b); Eurodad (2021), Alvarez (2023)- articulando de
un modo coherente una perspectiva centrada en el analisis de las instituciones y otra en el
analisis de las estrategias de actores en el marco de las relaciones de poder estructuralmente
desiguales que esta dialéctica activa (Manzo, 2018).

Partiendo desde alli, da cuenta, en primer lugar, de las caracteristicas generales del
mercado de bonos de paises emergentes en donde las provincias emitieron los titulos en
cuestion y, en segundo lugar, de las cualidades tipicas-ideales de estos bonistas en términos
de su tamafio, trayectoria y tipos de negocios. Finalmente, el articulo analiza las reglas
juridicas del régimen de REDs que influyen en casos como el estudiado sobre los posibles
modos de articulacion de esta clase de acreedores, para luego abordar empiricamente como lo
hicieron en el caso particular del canje 2020/1.

El trabajo muestra que, a contramano de las provincias deudoras, los bonistas
participantes en este canje no operaron caso-por-caso. Por el contrario, éste exhibe que, mas
alld de las apariencias formales, ellos se organizaron de tal manera que las principales

* Las estadisticas oficiales y las de las calificadoras de riesgo solo efectiian una desagregacion general entre
tipos de deudas/acreedores provinciales (vgr. deuda consolidada, con la Nacion, con bancos, bonistas y
organismos internacionales). Ver por ejemplo MECON y Moody’s en
https://www.argentina.gob.ar/economia/sechacienda/asuntosprovinciales y https://argentina.moodys-
local.com/sectores/sub-soberanos/, consultadas el 09-09-2024. No avanzan en la caracterizacion particular de
cada grupo. La misma carencia, con respecto a los acreedores privados, se observa —aunque en menor medida— a
nivel nacional (Alvarez, 2023).
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decisiones de las reestructuraciones en marcha convergiesen sobre un mismo grupo de
actores centrales que negociaba de forma conjunta con varias provincias a la vez.

A diferencia de la posicion del campo financiero que presupone que los acreedores
privados son la parte débil en estos procesos y que han perdido sistematicamente derechos en
las ultimas reformas del régimen de REDs (Scott, 2006; Tran Hung, 2014; Minovi, 2014;
Lerrick, 2014 y Mooney 2015),” se argumenta aqui que su mayor o menor fortaleza en las
reestructuraciones solo puede tazarse en casos particulares, pero sobre la base de un mercado
financiero internacional altamente concentrado y cuyas instituciones tienden a aislar en estos
procesos a los Estados deudores y a agrupar a sus acreedores.

1I- Las cualidades de los acreedores privados de bonos subnacionales
internacionales 2020/1

La identificacion de acreedores privados es una tarea especialmente dificultosa. Una
serie de factores estructurales e institucionales complotan para que asi sea. Los bonos
soberanos, una vez emitidos, pasan de mano a mano sin registracion en un mercado
secundario desregulado. Los adquirentes de dichos bonos muchas veces usan cuentas
nominales, se organizan a partir de figuras juridicas flexibles y poco permanentes, se
amparan en el secreto bancario y se domicilian en la opacidad de los paraisos fiscales. No
existen regulaciones que los obliguen a revelar sus identidades de forma directa o indirecta;
es decir, exigiendo a los grandes bancos encargados de pagarles por dichos bonos que
exhiban sus registros. Pocos de ellos, asimismo, deben dar cuenta de la composicion de sus
patrimonios frente a las autoridades pertinentes para realizar sus negocios (Gulati y Gelpner,
2006, 1635; Eurodad, 202, 20).°

En este contexto, paradojicamente, las reestructuraciones de bonos aparecen como una
buena oportunidad para conocerlos. Esto es asi, porque en estos eventos ellos deben develar
su identidad para negociar y/o canjear sus titulos. Partiendo desde alli, en este apartado se da
cuenta de las principales cualidades que revestian aquellos bonistas que participaron en el
canje objeto de estudio.

II.1- Transformaciones recientes en el universo de acreedores del mercado de
deuda soberana

La evolucion del universo de acreedores internacionales puede rastrearse en las Gltimas
décadas a partir de visualizar los cambios que se han producido en las formas de
financiamiento de los Estados soberanos periféricos.

> Para profundizar y comprender esta postura en el campo de las reestructuraciones, ver la posicion contractual-
externalista en Manzo (2019a).

¢ A modo de ejemplo, es interesante advertir que un trabajo empirico minucioso como el de Eurodad (2021:20),
logr6 identificar Unicamente al 24% del total de acreedores de una muestra de 843 bonos internacionales
emitidos por paises de ingresos medios y bajos.
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Hasta la década de 1970, estos Estados se financiaban internacionalmente a partir de
créditos del sector oficial. El universo de acreedores internacionales, consecuentemente,
estaba compuesto mayormente por entidades publicas de los paises centrales y por
Instituciones Financieras Internacionales (desde ahora IFIs, ¢j. FMI, BM y BID), controladas
por dichos paises (Boughton, 2001).

La caida del acuerdo de Bretton Woods y la crisis del petroleo de 1973 modificaron este
panorama. A partir de entonces, los grandes bancos comerciales de los paises del G7
ocuparon el lugar de los prestamistas oficiales. La caracteristica central del universo de
acreedores internacionales en los afios 1970 fue su alto grado de homogeneidad y
concentracion. Alrededor de 40 grandes bancos oligopolizaron por entonces el proceso de
reciclaje de petrodolares hacia los mercados emergentes (Escudé¢ y Cisneros, 2000, p. 198).

Estos bancos, que poseian por entonces una amplia red de oficinas y sucursales en el
exterior, adoptaban mecanismos de participacion conjunta para reunir enormes volimenes de
capital e invitaban a bancos mas pequefios a sumarse a sus operaciones internacionales. En
esta dinamica, el rol de los llamados money center banks de los EEUU —los nueve bancos
mas importantes de este pais—, era primordial ya que la mayoria de estas operaciones se
realizaban en dolares, por lo que los bancos extranjeros debian constituir depositos o abrir
lineas de crédito de ellos. Los Estados que procuraban obtener financiamiento, firmaban
contratos de créditos sindicados con estos prestamistas (Escudé y Cisneros, 2000, pp. 199-
200).

Este grado de concentracién y homogeneidad les posibilitd a los grandes bancos
comerciales organizarse rapidamente frente a la crisis de la deuda externa de 1980.
Precisamente, en esta organizacion se ubicd la cualidad mas destacada del universo de
acreedores internacionales en aquellos afios.

En efecto, la extension de la crisis, generé que estos bancos debieran articular sus
acciones de forma precisa y profunda a través de distintos mecanismos de coordinacion, entre
los que resaltaron los comités de acreedores y los créditos concertados —«paquetes financieros
de rescate»— hacia los paises altamente endeudados. Esta articulacion no solo fue entre si,
sino también con los prestamistas del sector oficial (vgr. gobiernos del G7 e IFIs) a través de
la estrategia caso-por-caso disefiada por el FMI. Como contrapartida, los Estados
destinatarios de estos paquetes debieron negociar por separado (Boughton, 2001; Manzo,
2018).

En el marco de esta crisis, comenzo un proceso acelerado de titularizacién de deudas
soberanas que transform¢ la fisonomia del universo descrito. En este contexto, la emergencia
de un verdadero «mercado de bonos de paises emergentes» suele asociarse simbolicamente al
Plan Brady de 1989 en el que, precisamente, se canjearon parte de los pasivos externos de los
paises afectados por la crisis por nuevos titulos de deuda (Boughton, 2001).

A fin de adherir a este Plan —y, en general, a los acuerdos del FMI que vehiculizaban los
paquetes de rescate sefialados— estos paises debian reformar sus economias. Estas reformas,
en particular aquellas de descentralizacion de funciones y privatizacion de la banca publica,



Cuadernos de Politica Exterior Argentina (Nueva Epoca), 140, Julio-Diciembre 2024
ISSN 1852-7213 (edicion en linea)

fueron claves para la insercion en los afios noventa de los Estados subnacionales en el campo
financiero internacional; Estados que, a principio de la década estaban virtualmente al
margen de este campo y a finales de la misma, obtenian financiamiento externo tanto de
bancos multinacionales e IFIs como de bonistas internacionales (Alvarez et. al, 2015).

Los bonos de paises periféricos empezaron a ser revendidos en mercados secundarios y
sus riesgos cubiertos por diferentes tipos de derivados (Vilarifio, 2011). Entre 2003 y 2014 el
stock de bonos internacionales existentes practicamente se triplicd’ y las divisas en juego en
su mercado secundario eran varias veces superiores al valor de tal stock (Gulati-Gelpner,
2006, p. 1633).

En este proceso el universo de acreedores de estos paises se multiplico, aumentando la
despersonalizacion y heterogeneidad de su composicion. Con ello, los Estados en dificultades
financieras que en los afios ochenta negociaban sus deudas externas con decenas o algunos
pocos cientos de bancos comerciales, pasaron, a principios del siglo XXI, a deber hacerlo con
miles de bonistas de diferente tamafio y estructura (Manzo, 2018).

Ahora bien y pese a ello, las principales decisiones en este mercado continuaron
convergiendo sobre un grupo identificable de grandes agentes financieros, relacionados entre
si 'y con lazos con los gobiernos de los paises centrales y las IFIs.

A fin de fundamentar esta afirmacién, es necesario comenzar por aclarar que la
colocacion de titulos internacionales es realizada por los Estados periféricos con asistencia de
grandes bancos de inversion con casa matricial en los territorios del G7. Hacia principios del
siglo XXI, cerca de media docena de ellos dominaba el espacio (Gulati y Gelpner, 2006, p.
1634). Para 2020, explica Eurodad (2021, p. 17), el top 10 de estos asistentes—que en
conjunto participaban en el 80% de las emisiones de estos Estados— estaba conformada por
un grupo homogéneo de grandes bancos de EEUU, Gran Bretafia, Suiza y la Union Europea;®
de hecho, el Citibank, el Deustsche Bank y el JP Morgan concentraban por si mismos el 50%
de dichas emisiones.

Estos bancos compiten entre si para tomar la mayor cantidad de gobiernos-clientes en
tanto sus servicios son retribuidos con jugosas comisiones. Asimismo, su negocio no suele
terminar con la gestion de la emision propiamente dicha sino que contintia durante toda la
vida del bono emitido; esto es asi, en tanto estas entidades suelen operar como agentes
financieros intermediarios para el pago/cobro de esos titulos (Manzo, 2019). Finalmente,
brindan servicios a la comunidad de inversores emitiendo reportes periddicos sobre este
mercado (Gulati y Gelpner, 2006), con el agregado, no menor, de que ellos mismos
pertenecen a esta comunidad. De hecho, durante los afios 1990, fueron los grandes bancos de

7 Entre 2003 y 2014 el stock de bonos internacionales existentes en este mercado pasé de aproximadamente 300
mil a 900 mil millones de ddlares (Gulati y Gelpner, 2006, p. 1633; IMF, 2014, p.18). En igual sentido se
pronuncia Eurodad (2021:6) al advertir que la emisioén de bonos se convirtio en fuente central de financiamiento
de los Estados periféricos; de hecho, la emisiéon de bonos domésticos e internacionales de estos Estados pasé
entre 2000 y 2019 de menos de 1 billon a alrededor de 2.5 billones de dolares.

& En concreto, estos 10 bancos asistentes eran: Citigroup, Deutsche Bank, J.P. Morgan Chase, Standard
Chartered Bank, Bank of America, HSBC, Goldman Sachs, Barclays, Sociét¢ Générale y Credit Suisse
(Eurodad, 2021, p.17)
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inversion —mas que los comerciales— los que lideraron el flujo de divisas hacia los paises
emergentes (Zaiat, 2020).°

La documentacion de una emision dada es, en la practica, efectuada por firmas juridicas
especializadas con oficinas centrales en los territorios del G-7. Media docena de firmas
norteamericanas, todas excepto una con sede principal en Wall Street, documentan casi todos
los bonos soberanos emitidos bajo Ley de Nueva York y no mas de un pufiado de firmas con
sede en la City de Londres hacen lo propio con los bonos emitidos bajo Ley inglesa (Gulati y
Gelpner, 2006, p. 1636). En caso de conflicto, tanto los gobiernos deudores como los
acreedores, suelen contratar sus servicios para asesoramiento o representacion (Manzo,
2019a); algo clave, como veremos, para nuestro objeto de estudio.

Por el costado de los agentes inversores que compran los bonos soberanos y
subsoberanos de los paises periféricos —es decir, por el costado de los acreedores
internacionales— los principales resortes del mercado también se encuentran concentrados. A
principios del siglo XXI, unas pocas docenas de Fondos reunian en su poder la mayor parte
de estos bonos internacionales (Gulati-Gelpner, 2006, p.1635)."” De hecho, en 2001, el FMI
(2001, p.16) calculaba que entre el 30 y el 40% de su stock total estaba en poder de Fondos
especificamente dedicados a la compra de esta clase de bonos (dedicated investors); el
porcentaje restante, se hallaba en manos de Fondos no especializados (cross-over investors)
con mayor o menor aversion al riesgo, segun el caso.

La importancia de esta ultima clase de Fondos comenz6 a crecer en 2003 (Gulati y
Gelpner, 2006, p. 1635) y adquirid primacia luego de la crisis de 2008. Asi, para cuando las
provincias argentinas emitieron los bonos objeto de estudio (2016-2018), los agentes
centrales del universo de acreedores internacionales no eran ya Fondos especializados
(dedicated investors) ni grandes bancos comerciales o de inversion, sino las principales
«Administradoras de Activos Financieros» que operan a nivel global (Alvarez, 2023;
Eurodad, 2021, Cabrera Morales 2022; Zaiat 2020; Rua 2020; Herranz, 2022)."

Esta transformacion acelerada de dicho universo obedecid, al menos, a tres factores
estructurales interrelacionados: a) las mayores restricciones que se impusieron en los paises
centrales a los actores financieros tradicionales (vgr. bancos) luego de la aludida crisis;
restricciones que, precisamente, no alcanzaron a estas Administradoras; b) los inmensos
paquetes gubernamentales de rescate y estimulo a las economias del G7, que, entre 2009 y
2020, provocaron el ciclo alcista mas prolongado de Wall Street y de otros espacios propicios
para la valorizacion financiera; c) la creciente financierizacion de la economia global, con la
proliferacion de nuevos activos financieros, y sus tecnologias, productos y derivados conexos
(Zaiat, 2020; Cabrera Morales 2022).

® La distincion entre bancos comerciales y de inversion realizada a raiz de la crisis de 1930 perdi6 parte de su
sentido en EEUU tras la derogacion de la ley Glass Steagall en 1999.

1% Corresponde aclarar que esta concentracion no ocurre, cuando en una emision dada participan gran cantidad
de inversores nacionales o minoristas del pais emisor (Gulati y Gelpner, 2006, p. 1635).

' El nombre con el que se conoce a estas entidades financieras varia; en la bibliografia consultada, con mayor o
menor precision, aparecen bajo la denominacién de sociedades patrimoniales, firmas de inversion global,
gestora de fondos, hedge funds, administradora de fondos de inversion o, simplemente, fondos de inversion.
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La relevancia de estos agentes financieros en el mercado de bonos de paises periféricos
se corrobora al advertir que, en 2020, nueve de sus diez mayores inversores eran de su tipo;
esto es, eran Administradoras de Activos Financieros. En concreto, en orden de relevancia,
estos inversores eran: BlackRock (EEUU), PIMCO (EEUU), AllianceBernstein (EEUU),
Fidelity Investments (EEUU), Amundi Asset Management (Francia), The Vanguard Group
(EEUU), J.P. Morgan Chase (EEUU), UBS Asset Management (Suiza), MFS Investment
Management (EEUU) y T. Rowe Price Associates (EEUU) (Eurodad, 2021, p. 21)."2

Con la excepcion del banco J.P. Morgan Chase, todos ellas, mas alld de sus
particularidades, son entidades financieras que, como su nombre lo indica, tienen como
objeto de existencia la administracion o gestion de patrimonios —propios y/o ajenos,
individuales y/o colectivos, privados y/o publicos, institucionales (vgr. seguros o pensiones)
y/o no institucionales— orientados a la inversion en activos financieros; es decir, orientados a
la inversion de activos materializados en distintas clases de titulos, que, a contramano de los
bienes muebles e inmuebles (activos no financieros), poseen valor no por los materiales de
los que estan hechos, sino por las letras y cifras que expresan, y cuyo alto grado de liquidez y
transabilidad, los hacen especialmente propicios para la obtencion de rendimientos via
valorizacion financiera.

Desde el punto legal, es importante aclarar que los patrimonios y, en particular, los
fondos comunes de inversion no tienen personeria juridica; quienes si la tienen son,
precisamente, las entidades encargadas de su gestion y/o custodia."

El hecho de que estas grandes Administradoras no operen exclusivamente en el mercado
de bonos soberanos es relevante al tiempo de valorar su poder de negociacion frente a
Estados deudores; valoracion que debe considerar, asimismo, su tamafio. Asi, por ejemplo, en
2020, los 25 principales inversores de este mercado gestionaban en conjunto un total de 42.7
billones de dolares en activos financieros (Eurodad, 2021, p. 25); esto es, un patrimonio
equivalente a mas de la mitad del PBI global calculado dicho afio por el FMI (Herranz, 2022,
p- 1). De ese total, los bonos soberanos representaban un muy pequefio porcentaje —de
alrededor del 0,4% en promedio para dichos 25 inversores— (Eurodad, 2021, p. 25).

Su poder de negociacion también debe merituarse teniendo en cuenta que las principales
Administradoras se encuentran altamente imbricadas entre si y con el resto de los agentes
centrales de este mercado. Esto obedece, en primer lugar, al hecho de que una parte relevante
de sus inversiones se destina a la compra de acciones. Asi, por ejemplo, Vanguard es el
principal accionista de BlackRock y viceversa (Pérez, 2022, p.2). Estas entidades, de igual
modo, poseen acciones en las compafiias lideres de Occidente y de los propios Estados
deudores con los que interactian (Alvarez, 2023; Cabrera Morales 2022); en particular,
poseen acciones en los grandes bancos comerciales y de inversion del G7 (Rua, 2020).

2 Ampliando la muestra a los 25 principales inversores, aparecen también entidades con casa matricial en Gran
Bretafia, Alemania y Paises Bajos (Eurodad, 2021, pp. 21-22).

¥ Ver https://www.argentina.gob.ar/cnv/proteccion-al-inversor/fondos-comunes-de-inversion-0#:~:text=Los
%20Fondos%20Comunes%20de%20Inversi%C3%B3n.el%20que%20se%20decida%?20invertir
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En segundo lugar, por su membresia en organizaciones empresariales conformadas para
defender los intereses del sector privado en el campo financiero internacional; organizaciones
en las que, paraddjicamente, se encuentran representadas tanto los agentes que asisten a los
Estados periféricos en la emision de sus bonos como quienes los compran. Al momento del
canje objeto de estudio, cinco de estas organizaciones cartelizaban todo el espacio: tres de
ellas estaban focalizadas puntualmente en mercados emergentes (por sus siglas en inglés,
EMCA, EMTA e IIF) y las dos restantes en titulos de mercados maduros (SIFMA e ICMA)
(Manzo, 2019, p.17).

Por ultimo, a través de su vinculacion con el sector oficial de los paises del G7. Esta
vinculacion se materializa a partir de la gestion que estas grandes Administradoras efectiian
de fondos publicos, del asesoramiento que les brindan a las maximas autoridades financieras
de estos paises y, finalmente, del fendémeno conocido como “puertas giratorias”, por el cual
los cargos jerarquicos de estas Administradoras son ejercidos por ex funcionarios del sector
oficial y a la inversa, los del Estado o de las IFIs lo son por miembros de estas organizaciones
(Zaiat, 2020; Pérez, 2022; Cabrera Morales, 2022).

I1.2- Cualidades de los acreedores internacionales participantes en el canje
subnacional argentino 2020/1

En 2020, se conform6 la «Coalicion de Bonistas de Provincias Argentinas» (CBPA).'
La informacién que brind6 esta Coalicion fue fundamental para identificar a algunos de los
principales acreedores internacionales que participaron en el canje 2020/1;" identificacion
que se ampliod a través de informacion periodistica recabada. Una vez identificados, desde el
punto de vista metodologico, se paso a su clasificacion y caracterizacion a partir de los datos
obtenidos por medio de, por un lado, sus paginas web oficiales y, por otro lado, sus propias
declaraciones juradas presentadas frente a los érganos encargados de regularlos en cada uno
de sus respectivos paises. Aun cuando el listado de la Tabla 1 sea incompleto, se considera lo
suficientemente extenso para los fines de este articulo.

Figura 1
Acreedores internacionales participantes en el canje subnacional 2020-1 ordenado segun
su tamafio relativo

Acreedores Provincias
Fidelity Management & Research Co. Buenos Aires y Cordoba
Redwood Capital Management LL.C Cordoba y Entre Rios
Amundi Asset Management Neuquén y Tierra del Fuego

" Ver su pagina oficial en https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio
> ElI CBPA no efectto un listado ordenado y sistematico de los acreedores. Su identificacion se realizd a partir
de su mencion en los comunicados oficiales de la organizacion.
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Franklin Templeton Investment Neuquén y Tierra del Fuego
Management Limited
Wellington Management Company LLP Cordoba
Ayres Investment Management LLP Cordoba
Western Asset Management Company Cordoba
LLC
Golden Tree Asset Buenos Aires y Entre Rios
VR Capital Group Chaco, Cordoba, Entre Rios, Jujuy,
Neuquén, Rio Negro, Salta, Tierra del
Fuego y La Rioja
Contrarian Capital Management LLC Neuquén
Caius Capital LLP Neuquén
BFAM Partners (Hong Kong) Ltd. Cordoba
GML Capital LLP Cordoba y Entre Rios
Sandglass Capital Management La Rioja

Elaboracion propia sobre la base de informacion proveniente de CBPA

Tal como se observa en la Tabla precedente, entre los bonistas identificados no existen
grandes bancos comerciales o de inversion; todos ellos, en coincidencia con la
transformacion del universo de acreedores brevemente resefiada, son «Administradoras de
Activos Financieros». A continuaciéon, damos cuenta de sus cualidades mas destacadas,
agrupandolas en tres grupos seglin su tamafio relativo.'®

1) Administradoras lideres en el mercado financiero internacional: entre los tenedores
de titulos provinciales enumerados aparecen grandes jugadores de este mercado, como
Fidelity Investments, Redwood Management, Amundi, Franklin Templeton y Wellington
Management. Su caracteristica comUn se ubica en el gran volumen de activos financieros que
gestionan: cada una de ellas declara administrar entre 1,4 y 5,5 billones de dolares. '’

En vistas de tomar dimension de su tamafo, cabe advertir que en 2024 el PBI argentino
era de 0,6 billones de dolares (INDEC, 2024); esto es, de un tercio de los activos gestionados
por la entidad mds pequefia de este grupo. Se desprende desde alli, que los bonos

® A los fines de su clasificacion por tamafio, utilizando metodologia cuantitativa, tomamos en cuenta los
montos que cada una de estas entidades declard publicamente estar administrando (Assets Under Management —
AUM-, “activos bajo administracion™) y chequeamos la veracidad de dichos montos a través de la informacion
recaba por motores de buisqueda de paginas de traders e indices web especificos de AUM en organizaciones de
este tipo, holdings y fondos de inversion. Luego, mediante analisis comparado de los datos recabados,
ensayamos diferentes maneras de agruparlas, entre las cuales, por su consistencia, escogimos la presentada en el
trabajo.

7 Ver montos en paginas oficiales en  https:/www jpmorgan.com/content/dam/jpm/securities
/documents/adv/part-b/Wellington-Management-Company-LLP.pdf y en https://www.fidelity.com/about-
fidelity/our-company



https://www.fidelity.com/about-fidelity/our-company
https://www.fidelity.com/about-fidelity/our-company
https://www.jpmorgan.com/content/dam/jpm/securities%20/documents/adv/part-b/Wellington-Management-Company-LLP.pdf
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subnacionales en negociacioén en 2020/1 —por un monto total conjunto de 0,0125 billones de
dolares (MECON, 2020)— tenian un peso insignificante en sus carteras de inversion.

Sus casas matriciales de origen se hallan en Estados Unidos (Franklin Templeton,
Fidelity, Redwood y Wellington) y Francia (Amundi), aunque sus oficinas se distribuyen en
multiples paises, siendo ésta otra de sus caracteristicas distintivas: estas Administradoras son
verdaderas entidades transnacionales, que operan a escala global. Trabajan con expertos en
diferentes mercados domésticos e internacionales, por lo que manejan sus inversiones de
manera descentralizada y especializada, y tienen presencia en distintos activos en todas las
regiones del planeta. Esta escala les posibilita mantener el grueso de su cartera de negocios al
margen de una crisis en un espacio geografico puntual —como Argentina—, lo que fortalece su
posicion de negociacion.

Son, asimismo, instituciones con larga trayectoria en el mercado financiero; de hecho,
algunas de ellas, como Wellington y Crédit Agricole Group (miembro fundador y mayoritario
de Amundi), datan su fundacion antes de la crisis de 1929." Durante su trayectoria —y ésta es
otra caracteristica compartida por el grupo— se fusionaron con otras organizaciones mas
pequeiias, haciendo crecer su patrimonio y ampliando su radio de accidén. Poseen, por lo
tanto, gran experiencia en el manejo de crisis; incluso, la mayoria de ellas participaron en
canjes argentinos previos (Alvarez, 2023).

Estas Administradoras ofrecen productos y asesoramiento a todo tipo de clientes:
inversores minoristas o grandes, instituciones financieras, empleadores, fondos de caridad,
etc. Para cada segmento de inversores, tienen una cartera personalizada y asesoramiento con
expertos en cada area. Esta diversificacion, también fortalece su posicion frente a dificultades
que pudiesen aparecer en alguno de estos segmentos.

De igual modo, sus inversiones son especialmente variadas y heterogéneas. Cada una de
estas Administradoras gestiona diferentes tipos de Fondos de Inversion (renta fija, renta
variable, renta alta, entre otros) con negocios en distintas clases de activos (fondos de
acciones, mixtos, de bonos, del mercado monetario, de activos intangibles, de materias
primas, de divisas, etc). Suelen comercializar con ETFs (Exchange Traded Funds) —fondos
cotizados en bolsa que replican un indice— que tienden a generar rendimientos sin necesidad
de una gestion activa. También operan con acciones tradicionales y, a la inversa, incursionan
en la ultima clase de activos digitales, como cryptomonedas y tokens, para ampliar sus
carteras y captar mas inversiones.

El peso de este grupo de acreedores les posibilita realizar investigaciones complejas para
predecir la evolucion de estos mercados y desarrollarlos. Hacen publicaciones periddicas e
informes diarios: posen sus propios canales de difusion; son capaces de manejar y procesar
una cantidad ingente de informacion. Financian equipos que crean tecnologias y productos
financieros variados —aplicaciones, softwares y dispositivos de utilizacién de inteligencia
artificial- que luego venden a otros agentes del mercado.

'8 Ver afios de fundacion en paginas oficiales en https://www.wellington.com/en/about-us/learn-more-about-our-
firm y en https:/credit-agricole.ua/en/
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Legitiman su accionar con discursos de igualdad de género, inclusion y cuidado del
medio ambiente. Realizan distintos tipos de acciones para difundir estos discursos, y de
caridad con los sectores mas empobrecidos de la sociedad, ya sea mediante programas de
apoyo economico o fondos de caridad, que manejan con indices propios y beneficios fiscales
para sus inversores.

2) Administradoras aspirantes a lideres del mercado financiero internacional: en un
segundo nivel, se presenta un grupo de bonistas con activos bajo administracion de miles de
millones de dolares, pero de menor volumen que los del grupo precedente. En concreto,
aparecen Golden Tree, Ayres Investments y Western Asset Management que declaran
gestionar activos de entre 50 y 440 miles de millones de dolares'; es decir, activos varias
veces superiores al monto de las deudas provinciales en negociacion en 2020/1.

Estas Administradoras copian las estrategias de las entidades lideres, pero su impacto es
de menor escala. Ofrecen, al igual que ellas, diferentes carteras de inversion buscando captar
el ahorro minorista, institucional, de pension, entre otros. Administran fondos propios mas
pequefios y con menor alcance, y si bien procuran cubrir todos los mercados de activos, como
las lideres, tienden a centrar sus esfuerzos en sectores de negocios particulares: a modo de
ejemplo, Ayres se focaliza en clientes institucionales con procesos de reestructuracion, y
Western lo hace en el mercado de bonos.

Estos acreedores también tienen casa matricial en los paises centrales, especialmente en
EEUU, y operan a escala global. De igual modo, para realizar sus inversiones, se fragmentan
—como las lideres— en una multiplicidad de sociedades de administracion mas pequefias,
muchas de ellas con domicilios constitutivos en paraisos fiscales, que las mantienen al
margen de la fiscalizacion estatal.

A diferencia del anterior, este grupo no cuenta en sus carteras con activos de vanguardia
como ETFs, crypomonedas ni tokens, y si presentan discursos de género e inclusion, lo hacen
de forma mas difusa y sin activar acciones concretas tendientes a materializarlos. Sus
practicas de preservacion del medio ambiente son de menor escala, como por ejemplo,
reducir el uso de papel en la empresa, u ofrecer bonos verdes o alternativas de inversion
“ecologicas” de pequeiios montos.

Finalmente, debe sefialarse que estas Administradoras no generan investigacion ni
desarrollo, aunque si utilizan softwares y aplicaciones avanzadas, compradas, precisamente, a
las empresas lideres del mercado.

3) Administradoras “pequefias”: el ultimo grupo de acreedores, incluye un variado
espectro de Administradoras mas chicas que las anteriores. Entre ellas, se destacan Sandglass,
Contrarian Capital, Caius Capital, VR Capital, BFAM Partners y GML Capital que declaran
gestionar activos por montos que van desde algunos cientos a algunos pocos miles de
millones de dolares. Para ellas, en consecuencia, los valores en negociacion en el canje
2020/1 si eran relevantes para sus negocios.

% Ver montos de activos bajo administracion en sus paginas oficiales en https://ayresim.com/strategies/ visitado
10-09-2024 y en https://www.goldentree.com/
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Estas Administradoras poseen un perfil mucho mas ligado a la captacion del ahorro
minorista de pequenos inversores, aunque algunas de ellas tienen una oferta para inversores
institucionales y empleadores.

Si bien tienen fondos de inversion con nombre propio y bajo administracion directa,
usualmente manejan activos menos diversificados y de mucho mas riesgo que las
administradoras mas grandes. Buscan oportunidades de negocios alternativas y nichos de
mercados. Establecen estrategias de gestion audaces y, por ende, de alto riesgo, en busca de
mayores tasas de rendimiento.

Desde alli que se promocionen sefialando estar preparadas para manejar activos en
eventos disruptivos, situaciones especiales y se presenten como administradoras no
tradicionales y flexibles.

Su escala espacial de actuacion es también mas limitada. Un rasgo comun de este grupo
es que focalizan su atenciéon en la administracion e inversion de activos en mercados
emergentes; de hecho, suelen centrarse en la compra/venta de bonos de paises emergentes,
fondos onshore y offshore mas pequetios y menos diversos.

Sus casas matriciales de origen se encuentran también en los paises centrales,
principalmente en Estados Unidos y Londres, a excepcion de BFAM Partners que se radica
en China. Muchas de sus sociedades controladas se domicilian, asimismo, en paraisos
fiscales.

En este grupo desaparecen los discursos de género, inclusion, medio ambiente o equidad
y, en su lugar, —como se sefialo— se resaltan las narrativas que subrayan la trayectoria, osadia
y preparacion para el conflicto. Pese a ello, lo cierto es que, estas entidades son relativamente
jovenes, de treinta afios o menos desde su fundacion, y sus directores y CEOs también lo son.
Este grupo tampoco genera investigacion ni desarrollo, y no presenta aplicaciones propias ni
tecnologias atrayentes en sus paginas web.

III- El modo de articulacion de los acreedores privados en la reestructuracion
subnacional 2020/1

Los procesos de reestructuracion de deuda son sumamente complejos. En estos,
dependiendo el caso, participan cientos o miles de acreedores sobre la base de una situacion
de escasez financiera del deudor que impide pagarles tal como estaba originariamente
previsto. Desde alli que, todos los Estados del mundo —sin excepcion— hayan decidido
organizarlos a partir de leyes de concursos y quiebra que establecen paso a paso su dinamica
de sustanciacion y prevén la intervencion de tribunales imparciales, con cualidades
especificas para orientarlos.”

En la arena internacional, donde los montos en discusion suelen ser sustancialmente
superiores, paradojicamente, no existe una ley de concursos y quiebra semejante. En su

20 Para ver el origen, evolucion y ultimas actualizaciones del régimen de REDs ver Manzo (2020), sobre cuyo
contenido se sustentan los parrafos de esta introduccion al subtitulo.
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defecto, opera un Régimen de REDs construido a partir de un complejo entramado de
normativas soft law, cuyo grado de efectividad depende en la practica de presiones
diplomaticas y econdmicas cruzadas.

Hacia fines de los noventa, este Régimen se hallaba en crisis. En el Norte global, el eje
de la problematica se encontraba en la creciente renuencia de los gobiernos del G7 a
involucrarse en paquetes de rescate hacia paises emergentes. A fin de superarla, se intentd
involucrar en mayor medida al sector privado en estos paquetes. Ante la falta de resultados
promisorios, se decididé acotarlos, previendo que los paises otrora destinatarios de tales
paquetes —al no contar mas con recursos financieros liquidos—, iniciarian REDs con mayor
frecuencia para superar sus dificultades.

Con ello, a principios del XXI, el sector oficial del G7 activo un proceso de reforma al
Régimen de REDs para adaptarlo al nuevo universo de acreedores privados. Estos rechazaron
estas reformas, arguyendo que socavan sus derechos y, desde alli, la disciplina de mercado
necesaria para evitar futuros ciclos de sobreendeudamiento. De hecho, en 2002, las 7
organizaciones que los representaban enviaron —por primera vez en la historia— una
comunicacion conjunta a los promotores de estas reformas expresando su posicion de rechazo
y proponiendo una nueva orientacion de las mismas.*'

Tras una serie de idas y vueltas, en 2003 termindé imponiéndose la version suave —o
contractualista— de estas reformas, que debid ser revisada una década después tras la
observacion de una serie de limitaciones en su puesta en practica. La posicion dominante de
los acreedores privados frente a esta revision, continu6 asentandose en la cosmovision
expresada precedentemente: la mejor manera de lidiar con las crisis financieras es a través de
la logica auto-regulativa del Mercado, que supone de suyo el resguardo sacrosanto de la
propiedad privada.

Desde alli que, el involucramiento en 2013 de dos de sus principales organizaciones —
ICMA e IIF- en el proceso de construccion de estas reformas, deba leerse, no por una
coincidencia de fondo con sus postulados, sino por su voluntad de, por un lado, evitar el
establecimiento de una solucion mas intervencionista propuesta por entonces por los paises
del Sur global y, por otro lado, introducir en el proceso una serie de reivindicaciones del
sector privado de larga data (Manzo, 2018; 2019; 2019a).

Estas reformas importan aqui porque impactaron sobre la manera en la cual los
acreedores se articulan en las reestructuraciones. A continuacion, damos cuenta de ello,
mostrando la dindmica a partir de la cual ellos lo hicieron en el canje subnacional 2020/1.

1) Los acreedores no actuaron individualmente en este canje: a diferencia de las
provincias, los bonistas internacionales articularon sus demandas de forma colectiva a través
de su organizaciéon en Comités ad hoc de negociacion. Se conformd un Comité por cada
provincia; el primero de ellos, el de Buenos Aires, nueve meses antes de que las
negociaciones formalmente comenzasen en setiembre de 2020.%

2! Para ver las disputas de poder en torno a las reformas al régimen de REDs de principios del siglo XXI, ver
Manzo (2019).
22 Ver en https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio
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En las ultimas décadas, el rol de estos comités fue variando en el régimen de REDs.
Como ya se sefalo, en los 80’ estos fueron una parte central de la estrategia caso-por-caso.
Esta se construyd bajo el postulado de que el default era el peor escenario posible. De alli
que, la politica del FMI incluyese el «principio de no-tolerancia» hacia los Estados que se
encontrasen en mora. Este principio implicaba que ellos no podrian acceder a los paquetes de
rescate coordinados por el Fondo sino tuviese un plan negociado con sus respectivos comités
de acreedores para saldar sus pagos; de hecho, los propios paquetes se orientaban a que
dichos planes se cumpliesen en la practica (Manzo, 2020).

En los 90°, sin embargo esta centralidad de los comités decayd, al menos, por las
siguientes tres razones. En primer lugar, ya que el FMI modifico su politica de no-tolerancia;
desde 1989, a los efectos de recibir asistencia financiera, bastaba con que los Estados
deudores estuviesen realizando «esfuerzos de buena fe» para regularizar la situacién con sus
acreedores privados. En segundo lugar, la titularizacion de deudas fue acompafiada por la
proliferacién de contratos con «cldusulas de consentimiento unanime», por las cuales los
acuerdos de reestructuracion que los Estados alcanzasen con un grupo de acreedores —por
caso, representados en un comité— no eran obligatorios para el resto. Finalmente, por la
dilucién del «principio de inmunidad soberana» que les posibilitaba a estos ultimos
acreedores —es decir, a aquellos que no procurasen acordar con el Estado deudor una quita o
refinanciacion de sus acreencias— demandarlo frente a los tribunales pertinentes en busca de
cobrarlas en sus términos originarios (Manzo, 2020).

Con ello, para principios de los afios 2000, el grueso de las reestructuraciones se
realizaba sin un dialogo formal con los acreedores privados, tal como acontecio en el canje
subnacional post crisis de 2001; esto es, tal como acontecid en el antecedente inmediato del
canje objeto de estudio. En esta oportunidad, las provincias transfirieron sus deudas a la
Nacioén, quien realizdo una oferta conjunta y unilateral de conversion de tales deudas por
nuevos titulos con distintas condiciones de pago. Los acreedores que no la aceptaron —una
pequefia minoria— procuraron cobrarlas en sus condiciones originarias a partir de diferentes
estrategias de presion y negociacion (Alvarez et al, 2015).

Para el afio 2020, esta dindmica de reestructuracion se habia modificado nuevamente por
las reformas 2003 y 2013 brevemente mencionadas, que dieron a los comités de acreedores
una renovada trascendencia. Ahora, la politica de no-tolerancia del FMI tomaba al didlogo
con estos comités como un criterio para merituar la «buena fe» de los Estados deudores™ y el
grueso de los contratos de deuda —como aquellos de las deudas en reestructuraciéon en
2020/1- habian sustituido las cldusulas de consentimiento undnime por «Clausulas de Accion
Colectivay (CACs).

En virtud de la presencia de estas clausulas, cada uno de los Comités ad hoc
conformados en 2020 advertia desde el principio que representaba un porcentaje de

2 Aunque no era una exigencia sine qua non del nuevo régimen de reestructuraciones, sobre todo para los casos
de reestructuraciones preventivas en los que el deudor no habia entrado en mora con sus acreedores (Manzo,
2020).
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acreencias lo suficientemente elevado para bloquear el proceso de reestructuracion en
marcha.*

A fin de comprender esta afirmacion es necesario aclarar que las CACs, tornan un
acuerdo alcanzado por el deudor con un porcentaje dado del universo de acreedores —
generalmente del 75%—, en obligatorio para la totalidad de dicho universo. Es por ello que, si
un grupo de acreedores lograse organizarse en comités que reuniesen un porcentaje superior
al porcentaje restante—esto es, en el comun de los casos, si lograse reunir mas del 25% de las
acreencias en juego— adquiriria un enorme poder dentro del proceso, puesto que el Estado
deudor necesariamente requeriria su consentimiento para poder cerrar la reestructuracion
(FMI, 2014).

Y esto fue lo que efectivamente sucedid en el canje subnacional 2020/1. Los Comités ad
hoc creados se convirtieron en verdaderos espacios de articulacion de la voluntad de los
acreedores, imposibles de saltear por parte de las provincias. Todas ellas debieron dialogar,
de manera mas o menos formal, con sus representantes. Mas importante ain, antes de
presentar una oferta definitiva de canje, debieron someter a su voluntad una serie de pre-
ofertas; voluntad que estos Comités expresaban a través de comunicados publicos en los que
las aceptaban o rechazaban.” Bajo esta dindmica, las provincias debieron alejarse de sus
pretensiones de alivio originarias, mejorando en cada pre-oferta las condiciones de
reestructuracion en favor de los intereses de sus bonistas (Manzo, 2023).

2) Los acreedores no actuaron en este canje caso-por-caso: mas alld de las apariencias
formales, su voluntad no se organiz6 en compartimentos estancos y separados por cada
provincia; por el contrario, se articuld a través de una serie de vasos comunicantes, que, en la
practica, les posibilitd negociar con todas o varias provincias de manera simultanea.

Esto es asi, en primer lugar, porque en 2020 los acreedores conformaron una Coalicién
de alcance nacional; la ya mencionada CBPA. La CBPA actuaba por encima de los Comités
ad hoc de cada provincia, aunque aclarando que no tenia facultades para negociar de manera
directa con ellas. Su objetivo era defender los intereses del sector, articulando estrategias,
brindando informacion y asistencia técnica. En este contexto, la CBPA redact6 un conjunto
de principios-marco que debian guiar las negociaciones en marcha y que, basicamente, se
orientaban a evitar cualquier interferencia de la Nacion en ellas; es decir, se orientaban a que
las provincias obrasen caso-por-caso.

En segundo lugar y tal como se observa en la Tabla N° 2, porque el grueso de los
Comités ad hoc creados eran administrados y asesorados legalmente por los mismos estudios
juridicos. De hecho, once Comités provinciales lo eran por White & Case LLP y Latham &
Watkins. Hacia el interior de White & Case LLP la misma persona, Erin Hershkowitz,
administraba el conjunto de Comités a cargo del estudio y, Brian Pfeiffer e Ian Clark, hacian
lo propio con la asesoria legal; en el caso de Latham & Watkins, esta ultima funcién era
ejercida por Chris Clark para los tres Comités a su cargo.

* Ver informacion sobre los comités de cada provincia en https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio
»  Ver comunicados de aceptacion o rechazo de las  distintas  pre-ofertas  en
https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio
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Figura 2
Estudios encargados de la administracion y asesoria legal de los Comités ad hoc 2020/1
por provincias reestructurantes

Entidad administradora/asesora Comités por provincias
White & Case LLP Buenos Aires, Entre Rios, Cordoba, Rio
Negro, Chaco, Salta, Jujuy y La Rioja.
Latham & Watkins Chubut, Neuquén y Tierra del Fuego
Milbank y Infinite Global Mendoza

Elaboracion propia sobre informacion de CBPA

Se trata de un dato que permite afirmar un grado de articulacion profundo y permanente
entre los diferentes Comités ad hoc provinciales. Este tipo de articulacion aparecid desde su
propia emergencia si se tiene en cuenta que la Administracion es constitutiva de estos
Comités y ayuda a su ampliacion, al ser la encargada de recibir las comunicaciones de los
bonistas individuales que procurasen integrarse a ellos. De igual modo, este modo de
organizacion les aseguraba la centralizacion de la informacién de cada una de las provincias
en particular en una misma administracion, que luego comunicaba a la totalidad de los
Comités ad hoc a su cargo.

Algo clave para la articulacion de sus estrategias aparentemente individuales de
negociacion. En este aspecto, el papel de los asesores legales es fundamental puesto que,
precisamente, su rol se dirige en estos procesos al disefio de dichas estrategias. Asi, en el caso
concreto, los Comités provinciales actuaron sobre la base de estrategias pensadas por
asesores que operaban en varias provincias a la vez. Hasta tal punto existian aqui vasos
comunicantes, que, el lenguaje utilizado y la l6gica de argumentacion de los comunicados de
los Comités de aceptacion o rechazo de las pre-ofertas de cada provincia, se repetia —
cambiando los datos contextuales— practicamente de manera idéntica en todas las
provincias.”®

En tercer lugar, debe advertirse que las tres provincias que fueron demandadas en Nueva
York durante este proceso —Entre Rios, Buenos Aires y La Rioja—, lo fueron bajo el
patrocinio legal de un mismo estudio juridico: Quinn Emanuel Urquhart y Sullivan, LLP.
Nuevamente, hacia su interior, la misma persona, Debra O'Gorman, centraliz6 el contacto de
los bonistas demandantes de estas tres provincias con el referido estudio. Dos de estas
demandas —la de Buenos Aires y La Rioja— de hecho fueron presentadas en marzo de 2021

% Ver comunicados de aceptacion o rechazo de las  distintas  pre-ofertas  en
https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio
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con un dia de diferencia, algo que dificilmente podria haber ocurrido si sus acreedores
operasen verdaderamente de forma separada.”’

Finalmente, cabe sefialar que una misma entidad de asesoria financiera —VR Advisory
Services— lidero las negociaciones en 9 de las 12 provincias reestructurantes. En concreto, las
lider6 en: Chaco, Cordoba, Entre Rios, Jujuy, Neuquén, Rio Negro, Salta, Tierra del Fuego y
La Rioja.”®

Esta entidad pertenece a un acreedor con bonos en varias provincias argentinas —VR
Capital Group— (ver Tabla 1). Esta Administradora declara gestionar activos por 5,6 mil
millones de dolares; es decir, es de tamafio “pequefio”, segin la clasificacion del titulo
precedente.” Originariamente de EEUU, tiene sedes en dicho pais, Londres y Buenos Aires.
Posee un sector especificamente dirigido por un experto en bonos provinciales. Como la
mayoria de las entidades de este segmento, estd fuertemente orientada a activos de mercados
emergentes, y preparada para eventos disruptivos.” De hecho, habia participado
recientemente en las negociaciones con la Nacién integrando el «Grupo de Bonistas del
Canje» (Alvarez, 2023); todos elementos que cuentan al momento de considerar su eleccion
para liderar las negociaciones en curso.

Estamos en presencia de un dato que eleva el grado de articulacion de los acreedores en
este proceso a un nuevo estadio. No se trata solamente de Comités que cooperaban y
coordinaban sus acciones entre si, sino de Comités que, lisa y llanamente, negociaron de
forma conjunta —a través, se insiste, de una misma entidad— con la mayoria de las provincias
simultaneamente.

IV-  Reflexiones finales

La insercion de los Estados subnacionales de paises latinoamericanos en el mercado
financiero internacional es un fendmeno relativamente reciente y poco estudiado.’’ Con
anuencia del gobierno nacional, entre 2016-2018, mas de la mitad de las provincias
argentinas —de tamafo y capacidades economicas especialmente dispares— emitieron titulos
en moneda y bajo Ley extranjera (MECON, 2020).

En 2020/1 doce de estas provincias, insertas en una prolongada recesidn, iniciaron
procesos para reestructurarlos. El alivio que obtuvieron de estos procesos fue sustancialmente
menor al originariamente previsto,*? lo que impactd negativamente sobre su capacidad para

7 Ver informacion sobre los juicios iniciados a las provincias en https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio,
consultada el 04-09-2024.

%% Informacion obtenida de https://www.arg-prov-coalition.org/es/inicio, consultada el 04-09-2024.

» Informacion obtenida de https://aum13f.com/firm/vr-advisory-services-1td, consultada el 04-09-2024.

% Informacion publicada en web oficial del grupo https://www.us.vr-capital.com/, consultada el 04-09-2024.

3 Desde 1990, las relaciones externas —para-diplomacia, gestion internacional, etc— de los Estados
subnacionales han cobrado creciente atenciéon por parte de la literatura especializada. En este marco, el
subcampo de las relaciones «financieras» externas de estos Estados constituye un espacio de estudio incipiente
en Argentina (Fabani y Fernandez Alonso, 2019; Fabani, 2022).

%2 Las expectativas originarias de las provincias se centraban en alcanzar acuerdos semejantes al obtenido en
agosto de 2020 por la Nacion con sus bonistas. Ninguna de ellas estuvo cerca de lograrlo. El alivio obtenido
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jalar la economia fuera de la crisis y efectivizar los derechos humanos, en una situacion de
extrema vulnerabilidad, como aquella de la pandemia COVID-2019.%

Este articulo procurd aportar elementos que ayuden a comprender el porqué de este
desenlace, analizando las cualidades y la dindmica organizativa de sus acreedores privados
internacionales.

El analisis realizado mostrd6 que actualmente el universo de estos acreedores es mas
numeroso y heterogéneo que aquél de los primeros afios de la globalizacion financiera
(1970/80). Pese a ello, los principales resortes del mercado de paises periféricos, tanto por el
costado de la asistencia a los Estados emisores como por el de sus inversores, continllan
estando manejados por un pequeiio grupo de poderosos agentes identificables en el tiempo y
espacio, con lazos entre si y con los gobiernos de los paises centrales.

Asimismo, el trabajo exhibié que, luego de la crisis de 2008, las grandes
Administradoras de Activos Financieros pasaron a ocupar el lugar de primacia que antes
desempefiaban en este mercado los principales bancos comerciales y de inversion del G7. El
analisis de sus cualidades mostro que ellas se fragmentan en sociedades de inversion con
organizaciones mas flexibles y opacas, menos permanentes y mas desreguladas que los
aludidos bancos.

De igual modo, dio cuenta que estas Administradoras poseen, comparativamente a estos
ultimos, carteras de negocios mas diversificadas, con anclaje en multiplicidad de sectores y
canales de comunicacion entre las distintas regiones del planeta. Bajo estas cualidades, puede
concluirse que ellas son agentes mas des-territorializados y volatiles que las entidades
financieras tradicionales, algo que a priori dificulta la prevencion y gestion de crisis de deuda
como las abordadas.

A este respecto, debe también considerarse que su tamafio y escala —brevemente
descritos— les otorga un poder de negociacion que empequeiiece al de cualquier Estado
subnacional de la region. En el proceso estudiado, Fidelity, por caso, fue capaz por si solo de
bloquear el intento de reestructuracion anticipado de la provincia mas grande de Argentina —
Buenos Aires— a principios de 2020 (Kanenguiser, 2020; Zaiat, 2020). A la inversa, Golden
Tree, una entidad mucho mas pequefia,® fue central para que esta provincia pudiese
destrabarlo a mediados de 2021, aun pese a la oposicion de muchos de sus pares (Kunibert,
2022).

En este proceso el desbalance de poder se acentuo, porque los acreedores articularon sus
demandas de forma colectiva a través de Comités ad hoc con suficiente representacion como

también disté mucho del logrado afios atras, con el canje subnacional 2002. Ver Manzo (2023).

® El fendmeno de las reestructuraciones demasiado superficiales y tardias (foo litle, too late) ha sido
ampliamente abordado por la literatura internacional (FMI, 2013). Una de las manifestaciones de este fenomeno
es que complotan contra la posibilidad de mantener las deudas en un sendero de sustentabilidad, algo que se
visibiliza en el caso concreto, en el que muchas de las provincias que reestructuraron en 2020/1 —ya desde 2022—
encontraban crecientes dificultades para afrontarlas (Moody's, 2022).

3 Fidelity declara administrar activos por un monto de 4.9 billones de dolares (en su web
https://www.fidelity.com/about-fidelity/our-company), en tanto que Golden Tree lo hace por 0,0534 billones (en
su web https://www.goldentree.com/firm#numbers)
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para vetar aquellas pre-ofertas que no los satisficiesen. Dicha articulacion no fue azarosa,
sino el resultado del disefio institucional del Régimen de REDs vigente, que promueve la
cooperacion entre los acreedores y, a la inversa, desalienta la de los deudores; con el
agregado, que las negociaciones entre estos dos extremos se realizan en dicho Régimen sin la
intervencion de un tribunal imparcial.*

Peor aun, el analisis realizado exhibié que los Comités ad hoc conformados no operaron
en 2020/1 de forma separada y estanca por cada provincia; ellos, en la practica, fueron: a)
coordinados por una Coalicion de bonistas de alcance nacional; b) administrados y
asesorados legalmente por los mismos estudios juridicos; c¢) representados en juicio por el
mismo grupo de abogados; d) liderados en las negociaciones por la misma entidad de asesoria
financiera.

Bajo estas condiciones, la posibilidad de que las provincias argentinas actuando caso-
por-caso reestructurasen en 2020/1 sus deudas de forma réapida, equitativa y lo
suficientemente profunda, dependia enteramente de la voluntad de sus acreedores. Se trata de
un resultado que, mas alla de las cualidades particulares del caso concreto, se asienta sobre la
base de un espacio financiero estructuralmente concentrado; en esta clase de espacios, en los
que los presupuestos de la competencia perfecta estan lejos de existir en la practica, las
soluciones pro-mercado promovidas por el actual Régimen de REDs, lejos de tender al
equilibrio y a la eficiencia aumentan las desigualdades y contradicciones del sistema.
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