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La mayoria de las grandes empresas, sin embargo, quedé al margen de la pesificacién de sus deudas. Elfo

se debio a que {as grandes empresas estaban endeudadas no s6lo en monedz exteaniera, sino que estas

deudas, provenientes en buena medida de colocacién de titulos en mercados de capitales fuera dela

Argentina, estaban regidas por ley extranjera y tenian pactada jurisdiccidn extranjera para, dirimir

cualqulei disputa a su respecto. Ademss, la legislacion argentina exciuyo de 1a comversion a esas deudas
“extranjeras”.

Por efecto, entonces, de la maxi-devaluacién, el endeudamiento en el extranjero y fa no pesificacion de
cste tipo de deudas, una partc muy significativa del sector empresario, argentino {de-capital nacional o
extranjero) se enconiraba, a comienzos de 2002, técnicamente en insolvencia.. Empresas que ten fan’
patrimonios netos positivos de alie valor en diciembre de 2001, dias después conservaban sus activos a
igual (0, quizis menor) valor en pesos, en tanto grasn porcion de sus pasivos se multiplicaba, en pesos, por
tres y hasta por cuatro. Si bien hay algunas variaciones en la medicién del endendamiento en moneda
extranjera del sector privado argentino a comienzos de 2002, la cifra en ! que coinciden varios analistas
es cercana a los 46 biilones de dolares; o sea, casi 1a mitad del producto bruto argentino de ese afio critico.

Con el sector privado endcudado a esos niveles, ia pregunta del momento era qué pasaria con todas esas
empresas técnicamente quebradas. En esc contexto catastrdfico era difict] imaginar que pudiera evitarse
la liquidacion por quiebsa de las empresas o, al menos, la ransferencia de propiedad de las empresas, de
sus accionistas a sus acreedores extranjeros. Esta hipdtesis era altamente factible aun cuando las '
empresas acudieran al concursa preventivo, pues la ley concursal regula un instituto vulgarmente Hamado
cramdown argenting (articula 48 de la ley de concursos) que permite esa transferencia de propiedad
accionaria —a los acreedores o a terceros- si la sociedad concursada no obtiene acuerdo de sus acreedores.

_ En el escenario descripte, era dable imaginar que esta (ltima hipotesis tenia una alta probabilidad de

convertirse en realidad. Fue entonces cuando comenzaron a fomarse una sene de medidas icgrslatwas
que. al'tctanan a fa legislacién de insolvencia, : . :

2. La Ley'de Emergencia 25.563

A mediados de febrero de 2002, entré en vigor una legislacién de eincrgencia que impuso una moratoria

‘legal a la mayoria de fos procesos de ejecucion de deudas e, incluso, a numerosas medidas cauteiares

suspenttio varias disposiciones de la legislacién concursal —entre ellas, la pombnhdad de fiquidar blenes en
las quiebras-, y derogé el {lamado cramdown argentmo

A poco de ello, el Banco Mundial inicid su ejercicio HCR ROSC en la Argentina, focandole cva]uar ala

luz de los Principios, en un ambiente hipercritico, una fegisiacion que en materia de derechos de los
acreedores y procesos de insolvencia ofrecia un matiz totalmente atipico: habia una legistacion anterior a
Ia crisis, no derogada pero en gran medida suspendida, y una legislacion de emergencia, leinporaria pero
con graves efectos sobre los derechos de acreedores y demorando las posibilidades de negoeiacion
efcctiva de la insolvencia de los deudores. A ello se sumaba la derogacion de aigunos aspectos de la
legistacion coneursal permanente que, en épocas normales, contribuian a equilibrar fas relaciones de
poder, en los concursos, entre accionistas y acreedores, como o hacia el mencionado cramdown
argenting.

Luego de numeresas entrevistas con autoridades y representantes de todos los sectores afectados, del
estudio de la legeslacmn permanente y la de emergencia, y de la comparacion de la situacién argentina
con otras crists similares precedentes babidas en ¢l Este Asiitico, se elaboré un primer diclames en marzo
de 2002. Enire otros aspectos que ahora no vienen al caso, se consideré que la legislacion de febroro
tenia un impacio negativo en las relaciones acreedores / deudores y que no contribuia a la solucién de ios
graves problemas del endeudamiento empresaria sino solo a dilatar esa solucién. Se aconsejaba acortar
drasticamente las moratorias de a ley de febrero, reinstalar fa plena vigencia de la ley concursal, y alentar
fa solucidn extrajudicial de fas insolvencias mediante diversos incentivos, entre etlos, la creacion de un -
marco favorabie a los acverdos preconcursales y la posibilidad de que ellos pudiesen convertirse en
verdaderos acuerdos preventivas, obligatorios para las miuorias, en tanto se alcanzaran mayorias
significativas y hamologacion judicial.

La vision general en todos los sectores, piiblicos y privadoes, era coincidente en ¢i sentido que fa situacion
de insolvcncia generalizada no habria de resolverse satisfactoriamente si se producia una suerte de
“corrida hacia los tribunales” —por parte de los deudores y/o de los acreedores- en procura de utitizar fos
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